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OZET

YUKSEK LiSANS TEZIi

Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan ve Yer Almayan Firmalarin
Karsilastirilmasi: Oran Analizi Uygulamasi
Ali BABAYIGIT

Damisman: Doc. Dr. Tansel HACIHASANOGLU
2020-Sayfa: 62+XI11

Jiiri: Prof. Dr. Hikmet ULUSAN
Dog. Dr. Tansel HACIHASANOGLU
Dr. Ogr. Uyesi Hiiseyin TEMIZ

Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak OECD tarafindan 1999 yilinda
olusturulmustur. Kiiresellesen diinyada hizla kabul goéren ve yayillan bu kavram
iilkemizde 2003 yilinda kabul gérmeye baslamistir. Ulkemizde kurumsal ydnetim
endeksine ilk olarak 2007 yilinda 5 sirket dahil olmustur. 2018 yilinda ise kurumsal
yonetim endeksinde islem goéren 47 sirket bulunmaktadir. Bu c¢aligmanin amaci
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler ile bu endekste yer almayan sirketler
arasinda finansal oranlar1 agisindan anlamli farkliliklar olup olmadiginin
arastirilmasidir. Calisma kapsaminda incelenen firmalara ait 2010-2018 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. Calismanin inceleme grubu kurumsal yonetim
endeksinde yer alan ve yer almayan firmalardan olugmaktadir. Aymi sayida firma
kurumsal yonetim endeksi disindan firma biiytikligii ve faaliyet gosterilen sektor
kriterleri dikkate alinarak secilmistir. Calismada kurumsal yonetim endeksinde yer
alan toplam 47 firmadan finans sektoriinde faaliyet gosteren ve kullanilacak
degiskenlerin hesaplanmasi i¢in gereken verileri eksik olan 17 firma inceleme
kapsami disinda birakilmistir. Bu kapsamda yapilan incelemeler sonucunda kurumsal
yonetim endeksinde yer alan sirketler ile yer almayan sirketler arasinda finansal

oranlar1 bakimindan anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Finansal Performans, Tiirkiye’de Kurumsal

Yonetim, Oran Analiz.
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ABSTRACT
Master Thesis

Comparison Of The Companies Included And Not Included In The Corporate
Governance Index: An Application Of The Ratio Analysis

by
Ali BABAYIGIT
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Tansel HACTHASANOGLU

2020-Sayfa: 62+XI11

Jury: Prof. Dr. Hikmet ULUSAN 5
Assoc. Prof. Dr. Tansel HACIHASANOGLU
Assist. Prof. Dr. Hiiseyin TEMIZ

The concept of corporate governance was first created by the OECD in 1999.
This concept, which is rapidly accepted and spread in the globalizing world, began to
gain accepted in 2003 in our country. In 2007, 5 companies were included in the
corporate governance index for the first time in our country. In 2018, there were 47
companies listed in the corporate governance index. The purpose of this study is to
research whether there are significant differences in financial ratios of companies
included in the corporate governance index and companies not included in this index.
The data of the companies examined in the scope of the study between 2010 and
2018 were used. The sample of this study consists of companies that are included in
the corporate governance index and are not included in this index. The same amount
of companies which are not included in the corporate governance index were
selected based on firm size and criterias of operating sector. 17 companies operating
in the financial sector of 47 companies in the corporate governance index were
excluded due to missing data required. As a result of the examinations made in this
context, it has been determined that there are significant differences between the
companies included in the corporate governance index and the companies not

included in terms of financial ratios.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Corporate Governance in

Turkey, Ratio Analysis.
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GIRIS

Kurumsal yonetim, sirket sahipleri ve yoOneticileri ile mevcut ve potansiyel
yatirimcilar arasindaki iligkileri diizenleyen kamu ve 6zel sektér uygulamalaridir.
Kurumsal yonetim kavrami Diinya’da 1990 yilindan sonra belirgin olarak ortaya
cikmaya baglamig olup yasanan sirket skandallarindan etkilenmistir. OECD
tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin temelleri 1999 yilinda atilmistir. 2000’11
yillarda ise Diinya’da yaygmlagsmaya baslayan bu kavram kiiresellesmenin de
etkisiyle hizla yayilmistir. Ulkemizde 2003 yilinda galismalarma baglanilan kurumsal
yonetim ilkeleri 2007 yilinda kurumsal yonetim endeksi olarak hesaplanmaya

baslanmuistir.

Finansal analiz; sirketlerin finansal tablolarmin esas alinmasi kaydiyla
yapilan degerlendirmeler, ortaya ¢ikan degisimlerin tespiti ve gelecekle ilgili
tahminlerde bulunulabilmesi amaciyla hesaplar arasi etkilesimin belirli bir siireg
igerisinde ortaya konulmasi ve degerlendirilmesidir. Calismada finansal analiz
tekniklerinden oran analizi yontemi kullanilmistir. Bu yontem igerisinde yapilan
arastirmalar kapsaminda sik kullanildigi tespit edilen oranlar finansal performans

Olgiitleri olarak secilmistir.

Birgok yerli ve yabanci calismada finansal oranlar ile kurumsal yonetim
arasindaki iliski incelenmistir. Baz1 ¢aligmalarda bu kapsamda iliskiler tespit edilmis,

bazilarinda ise tespit edilememistir.

Birinci boliimde kurumsal yonetim kavramindan, bu kavrami ortaya ¢ikaran
etmenlerden ve bu siirecin sonucunda yapilan diizenlemeler ile olusturulan ilkelerden
bahsedilmistir. Kurumsal yonetim adina iilkemizde yapilan calismalar ve iilkemiz
adina elde edinilen kazanimlar anlatilmistir. Bununla birlikte finansal analiz kavrami
ve finansal analiz teknikleri yani sira finansal performans kavramindan,
performansin gerekliliginden ve 6lgiilmesinden sdz edilmistir. Ikinci boliimde ise
arastirmanin amaci, konusu, kapsami ve olusturulan hipotezlerden bahsedilmistir.
Calisma ile benzerlikler bulunan ve geg¢mis yillarda yapilan c¢aligmalara atifta
bulunulmustur. Son kisimda ise kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve yer
almayan firmalar, secilmis oran analizi yoOntemlerine gore analiz edilmis

degerlendirilmis ve yorumlanmistir.



BIRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL ANALIZ TEKNIiKLERI
ILE FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESI

1.1.KURUMSAL YONETIM

Kurumsal YoOnetim, piyasa ekonomisi uygulamalari dahilinde firmalarin
yoneticileri, sahipleri, mevcut ve potansiyel yatirimcilart arasindaki etkilesimi
diizenleyen mevzuatlar, is yasaminin pratik bilgilerini i¢eren kamu ve 6zel sektor
diizenlemeleridir (Oman, 2001, s. 13).

Kurumsal Yonetimin ¢ikis noktasinin  16. yiizyilla kadar dayandigi
diistiniilmektedir. “Governance” kelimesi 18. yiizyilda devlet ile toplum arasindaki
uzlagmay1 ifade etmektedir (Gaudin, 1998, s. 47). Glinimiizdeki anlamiyla kurumsal
yonetim kavrami 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu donemde meydana
gelen krizler kurumsal yonetimin &nemini daha da artirmustir (Oztiirk ve
Demirgiines, 2008, s. 396).

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim anlayist hizli bir sekilde
tilkelerde ve diinyada kabul gormiis, is piyasasi ve bilim g¢evrelerinde yonetimsel bir
felsefe haline gelmistir. Diinya Bankas1 ve Birlesmis Milletler bu yillarda iyi devlet
yonetimi (good public governance) adi altinda kurumsallasma adimlarini atmaya
baglamislardir. 1998 yilina gelindiginde ise OECD’nin ¢alismalar1 dikkat deger olup
iyl yoOnetim (corporate governance) kavramini literatiire kazandirmistir
(www.canaktan.org, 2018).

1998 yilinda OECD’nin diger devletler, uluslararasi kuruluslar ve 06zel
sektor temsilcileriyle bir araya gelerek gerceklestirdigi toplantida kurumsal yonetim
kriterleri ve ilkeleri lizerine 6nemli ¢alismalar yapilmistir. 1999 yilina gelindiginde
ise OECD’ye iiye olan ve iiye olmayan bazi iilkelerle yapilan istisareler sonucunda
kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. IMF, Diinya Bankasmnin Standart ve
Kurallar1 Karsilama Raporlart (ROSC) ile kurumsal yonetim anlayisinin temelleri

olusturulmustur (http://www.kobirate.com.tr, 2018).


http://www.canaktan.org/
http://www.kobirate.com.tr/

1.1.1. Kurumsal Yoénetimi Ortaya Cikaran Etmenler

Kurumsal yonetim kavraminin ge¢misi incelendiginde farkli asamalardan
gectigi goriilmektedir. Oncelikli olarak ekonomik kosullarin degismesi ile toplumsal
yapidaki ve yonetim alanindaki gelismeler kurumsal yoOnetimin temelini
olusturmaktadir. Kiiresellesme ile iilkeler ve sirketlerin sistemlerinde Onemli
degisiklikler ve yeniliklerin meydana gelmis olmasi dogal olarak kurumsal yonetim
anlayisini temelinden etkilemis ve gelismesini saglamistir (Karacalar, 2015, s. 16).

Diinya’da ilk kez kurumsal yonetim anlayisi 1930 yilindaki ekonomik
buhran ile ortaya ¢ikmistir. Bu donemde yapilan islemler; isletmeler ve sirketlerin
igerisinden bilgi sizdiran galisanlarin 6nlenmesi, ortaklarin haklarinin korunmasi ve
halka agik sirketler tarafindan yapilan bilgi agiklamalar1 olarak smiflandirilabilir.
Ikinci diinya savasindan sonra ise sirketlerin varliklarin1 koruyamamasi nedeniyle
kiiresel anlamda mali piyasalarda sermaye sahiplerini giindemine alan bir yonetim
anlayis1 ortaya ¢ikmistir. (Hansmann ve Kraakman, 2000, s. 4-7).

1987 yilinda diinyada neoliberal ekonomilerde olumsuz gelismeler
goriilmeye baglamistir. Bu yillarda ortaya ¢ikan tahvil krizi, birkag yi1l sonra yasanan
mevduat ve kredi sektorlerinin iflasi, Japonya’da yasanan ekonomik bunalim,
Ingiltere borsasinda islem goren sirketlerde iflaslarin yasanmasi, ABD, italya ve
Hollanda’da yasanan sirket skandallari, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve
sonrasinda Rusya’da meydana gelen kriz, 2000’li yillarda ABD’de Enron ve
Wordcom gibi sirketlerin batmasi yanisira Avrupa’da muhasebe ve denetim
skandallarinin yasanmasi, 2001 yilinda Tiirkiye’de ve Arjantin’de yasanan krizler ve
2008 yilinda ipotekli menkul kiymetlerin degerindeki hizli diisiisler bir¢ok kiiresel
bazda krizlere sebep olmustur (Kurtoglu, 2014, s. 116).

Yerel ve uluslararast ekonomik faaliyet alanlarinda yonetimsel eksiklerin
artarak kendini hissettirmesi, sirketlerin iflas etmesine ve yolsuzluklarin meydana
gelmesine neden olmustur. Kita Avrupa’sinda ve Diinya’da meydana gelen finansal
krizler ve iktisadi bunalimlardan kaynaklanan iflaslarin olmasi kurumsal yonetim
anlayisinin dogmasina ve zorunlu hale gelmesine zemin olusturmustur (Tiredi,
Karakaya ve Ildem, 2018, s. 58).

Bu sorunlar, ekonomilerde giiven probleminin ortaya ¢ikmasina piyasa
faaliyetlerinin aksamasina ve ekonomik risklerin artmasina sebep olmustur. Bundan
dolay1 kurumsal yonetim kavrami dile getirilmeye baslanmis ve 1999 yilinda OECD

tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. OECD bu konuda iilkelere ve
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uluslararast kurulusglara Onciiliikk etmistir. OECD, “degisen diinyada rekabetci
kalabilmek adina, kurumlarin yenilik taleplerini karsilayabilmesi ve firsatlardan
yararlanabilmesi i¢in kurumsal yoOnetim uygulamalarini yenilemeleri ve adapte

etmeleri” gerektigini ifade etmistir (Kargmn, Aktas ve Demirel, 2015, s. 503).

1.1.2. Kurumsal Yonetim ile ilgili Yasal Diizenlemeler

Sirketler ve iilkeler ag¢isindan kurumsal yonetimin bircok faydasi
bulunmaktadir. Sirketlerde; yonetimin kalitesinin artmasi, daha ucuz imkanlarla borg
temini, finans ve likitide imkanlarinin genislemesi, krizlerin {istesinden gelinebilmesi
ve sermaye piyasast imkanlarindan yararlanilmasi gibi avantajlari bulunmaktadir.
Ulkelere ise; iilke itibarmin yiikselmesi, yerli ve yabanci kaynaklarin iilke smirlari
icerisinde kalmasi, iilke ekonomisinin ve sermaye piyasalarinin diinya ile rekabet
edebilir hale gelmesi, krizlerden asgari diizeyde etkilenmesi, kaynaklarin etkin ve
verimli kullanilmas: ile adil dagilimi, refah diizeyinin yiikseltilmesi ve siirekli
iyilestirilmesi gibi faydalari bulunmaktadir (Conker, Elitas ve Atar, 2009, s. 87).

1990 yilindan sonra kiiresellesen diinyada yasanan ekonomik bulanimlar,
sirket skandallar1 ve iktisadi olarak meydana gelen birgok olumsuz gelisme
bulunmaktadir. Tiim bu olumsuzluklardan dolayr iilkeler ekonomilerini
giiclendirebilmek i¢in ¢esitli Onlemler almislardir. Asagidaki tabloda bu

diizenlenmelere ait 6rneklere yer verilmistir.

Tablo 1.1: 1992-2008 Yillar1 Arasinda Yer Alan Kurumsal Yénetim ile Tlgili
Cesitli Diizenlemeler

Ulke Adi Diizenleme Adi ve Yili

Ingiltere Cadbury Raporu / 1992

Portekiz Kurumsal Yénetim Onerileri / 1999

Almanya Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Y&netim Kurallar1 / 2000
Almanya Almanya Kurumsal Yo6netim Kodu /2000

Japonya Kurumsal Yonetim Kodu /2001

Rusya Kurumsal Yo6netim Kodu /2002

ABD Sarbanes-Oxley Kanunu / 2002

Ingiltere Birlesik Kurumsal Yonetim Kodu / 2003

Ingiltere Kurumsal Yonetim: Uygulama Rehberi / 2004

Belgika Kurumsal Yonetim Kodu / 2004

ABD Halka Agik Sirketler I¢in Anahtar Kurumsal Yoénetim Ilkeleri /2008

Kaynak: http://www.ecgi.org. (2018).

Tablo 1.1°deki kurumsal yonetim uygulamalarma bakildiginda Ingiltere,
ABD ve Almanya 6n plana ¢ikmaktadir. En cok dikkat ceken diizenlemeler ise
Cadbury Raporu ve Sarbanes-Oxley Kanunu’dur.


http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php

Biiyiik olgekli sirket skandallarinin ardindan kurumsal yonetimin Snemi
daha da artmustir. 1990’11 yillarda Ingiltere’de sirket yonetimlerine duyulan giiveni
yeniden tesis etmek icin birden fazla rapor yayilamistir. Bunlardan en onemlisi
Cadbury raporudur. 1991 yilinda Londra Menkul Kiymetler borsasinda Cadbury
Yasas1 Komitesi olusturulmustur (Keasey, Thompsonand ve Wright, 2005, s. 23). Bu
komitenin amaci, kurumsal yonetimin Kriterlerini iyilestirmek, mali tablolarmna ve
denetimine olan giiven diizeyini artirmaktir (Cadbury, 1992).

Enron, Wordcom ve diger sirket skandallarinin sonucunda 2002 yilinda
ABD’de Sarbanes-Oxley yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasa ABD’de 1934 yilinda ¢ikarilan
Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’ndan sonra yiirtirliillige giren en dnemli finansal
diizenlemedir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na bagl sirketler bu
yasa kapsamina dahil edilmistir. Sirketlerde muhasebe hileleri ve yolsuzluklarin
yagsanmasi, denetim sirketlerinin ve muhasebecilerin kontrol altinda tutalmasi
ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmistir (Darman, 2008, s. 4). Bu yasa; finansal raporlamanin
dogrulugunu, denetimcilerin dogru, tarafsiz, kaliteli olmasimi ve kendilerini
gelistirmelerini, bununla birlikte yatirime1 ve paydaslarin gilivenligini yeniden tesis

etmelerini amaglamaktadir (Marianne, 2005, s. 4).

1.1.3 Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kurumsal Yonetim Ilkeleri; OECD’ye iiye olan veya olmayan iilkelerin
kurumsal yonetim konusundaki mevzuatlarini, standartlarini, kurumsal anlamda
ilkelerini belirlemek ve gelistirmek igin rehberlik etmeyi amaglamaktadir. Diger
yandan borsalar, yatirnmcilar, isletme ve sirketler ile ilgili diger kurumlarin;
kurumsal yo6netim anlayisinin gelistirilmesi asamasinda Onciiliik etmekte ve
tavsiyelerde bulunmaktir. Ilkeler dziinde menkul kiymetler borsasinda halka acik
sirketler ilizerinde yogunlagmaktadir. Ancak bu ilkeler 6zel sirketler ve kamu
kurumlarinda da yonetim anlayisinin gelistirilmesi i¢in kullanilabilir. Ayrica
kurumsal yonetim ilkeleri OECD iiyesi lilkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelistirmesine de temel teskil etmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi
kurum ve kuruluglar ile hiikiimetler tarafindan kolay erisilebilir ve anlasilir olmasi
hedeflenmektedir (Tiisiad, 2000, s. 15).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 1999 yilinda OECD tarafindan olusturulmus ve
2004 yilinda tekrar gozden gecirilerek yenilenmistir. 2004 yilinda ilkelerin

giincellenmesi siireci G20 {ilkelerinin de katilimiyla Kurumsal Yonetim Komitesi



tarafindan gerceklestirilmistir. Ayrica Basel Komitesi, Finansal Istikrar Grubu ve
Diinya Bankast yani sira uluslararasi kuruluslarin temsilcileri de c¢alismalara
katilmiglardir (OECD, 2015, s. 4).

OECD, uluslararasi kuruluslar, iilkeler, diger kurum ve kuruluslarin yaptigi
caligmalarin neticesinde diinyada Kabul gérmiis 4 ana ilke olusturulmustur. Bunlar;

seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adalet ilkeleridir.

1.1.3.1.Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, sirket sirlar1 haricindeki bilgilerin, finansal
olan veya finansal olmayan verilerinin; vaktinde, dogru, tam, kolay ulasilabilir ve
anlasilabilir olmasi, diisik maliyetli elde edilmesi ile kamuya ag¢iklanmasi
kavramidir. Bu kavram, faaliyetlerin Oncesiyle ve sonrasiyla tiim siireglerini
kapsamaktadir (Manisali Darman ve digerleri, 2018, s. 43).

Seffaflik kavrami menfaat sahiplerinin bilgi edinme hakki ile sirketlerin
verilerini koruma hakkinin biraraya geldigi konumdadir. Bilgi edinme hakkai,
sirketlerin yonetim yapilari, finansal verileri ve faaliyetleri kapsamindaki bilgilerin
kamuoyuna sunulmasidir. Verilerin korunmasi hakki ise, sirketlerin bilgilerinin elde
edilerek kullanilmasi ve bilgi verilmesinin kendi kontrollerinde yapilmasidir (Borgia,
2005, s. 20).

Kurumsal seffaflik konusunda yapilan ilk ¢aligmalar, 1980’11 yillarda mali
piyasalarda ve sermaye piyasalarinda baslayan liberallesme egilimleri dogrultusunda
bilgiye ulasilmasi konusunu glindeme getirmistir. Kaliteli ve yeterli bilginin piyasa
aktorlerine ve kamuoyuna sunulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ulkelerin
hiikiimetleri, denetleyeci ve diizenleyici kuruluslari; finansal ve mali istikrarin
saglanmas1 icin bilgi kalitesinin iyilestirilmesi iizerine caligmalar yapmislardir
(Greuning ve Bratonovic, 2009, s. 340). Bu ¢alismalar sonucunda ulusal ve uluslarasi
kuruluslar ile tilkeler siirece onemli katkilar sunmus olup giiniimiiz ilke ve esaslarini

olusturmuslardir.

1.1.3.2.Hesap Verilebilirlik Tlkesi

Hesap verilebilirlik; isletmelerin ve sirketlerin yonetilmesi siirecinde yetki
ve sorumluluklarin agik ve anlasilir olmasi, yoneticiler ile menfaat sahipleri
arasindaki iligkilerin yonetim kurulu araciligiyla izlenmesidir. Yonetimle iligkili
kisilerin yaptiklar1 is veya islemlerden sorumlu olduklari ve hesap verebilecek

konumda olmalar1 gerekmektedir. Bu ilkenin amaci hem sorumluluk hem de seffaflik



ilkesiyle iligkili olup isletmelerde menfaat sahipleri ile faaliyette bulunulan tim
paydaslarin, yonetimin kararlarini ve uygulamalarini sorgulamalarmi saglamaktir.
Yapilan is ve islemlerin dogrulugunun kanitlanmasi ve sorumlulugunun taraflarca
kabullenilmesi hesap verilebilirligin dnemli bir ilkesidir (Altin, 2006, s.32).

Hesap verilebilirlik ilkesini ortaya ¢ikaran temel diisiince, vekilin yetkilerini
nasil kullanmasi gerektigidir. Asil sirket sahibi, vekil ise yoneticidir. Yoneticiler
yaptiklar1 faaliyetlerden dolayr sirket sahiplerine agiklama yapmak ve hesap
vermekle miikellefdirler (Hughes, 2003, s. 237).

1.1.3.3.Sorumluluk Tlkesi

Isletmeler yaptiklar1 islemlerin tamamindan sorumludurlar. Menfaat
sahiplerine, miisterilerine, calisanlarma ve iliskili olduklar1 tiim kesimlere karsi;
yasal zorunluluklar, sdzlesmelerinden dogan haklar, sirket i¢i diizenlemeler ve genel
ekonomik sistem igerisinde mal ve hizmetlerin sunulmasindan sorumludurlar. Biitiin
bunlar ahlaki sorumlulugun bir pargasidir (Latridis ve Schroeder, 20186, s. vii).

Sorumluluk kavrami ayni zamanda kurumun sosyal yoniinii de ortaya
koymaktadir. Sosyal sorumluluk kavrami, bir isin yiiriitilmesi i¢in ekonomik olarak
karli olmayi, yasalara uymayi, etik ve sosyal olarak destekleyici olmay1 gerektirir” .
Toplumsal olarak sorumlu olmak; kar elde etmek amaciyla yasalara uymayi,
firmanin ahlakinin para, zaman ve yeteneklerinin katkisiyla varoldugu toplumu
desteklemesinin geregidir (Crowther ve Aras, 2010, s. 91).

Sirkette alinan kararlardan, faaliyetlerin yerine getirilmesinden ve yapilan
islemlerden dolayr yonetim kurulunun sorumlululugu s6z konusudur. Yonetim

kurulu sorumluluk kavraminin en 6énemli birlesenidir.

1.1.3.4.Adalet ilkesi

Adalet ilkesi, sirkette pay sahiplerini hisse miktarlarina ve yabanci veya
yerli olmasina bakilmaksizin tim ortaklara esit muamele yapilmasi ile oy hakkina
sahip olunmasidir. Oy hakkinda herhangi bir degisiklik olmasi1 durumunda ortaklarin
onayma sunulmalidir. Genel Kurul toplantisinin yerine getirilmesi ve usulii
konusunda ortaklara esit haklar saglanmalidir. Igerden bilgi alanlarm usulsiizliik ve
manipiilasyon yapmalari engellenmelidir. Yonetim kurulu, genel kurul ve
idarecilerin; menfaat elde edebilecekleri, sirketi etkileyen is ve islemleri kamuoyuna
aciklamalar1 gerekmektedir (Aktan, 2013, s. 169).



Adalet ilkesinin amagclari; menfaat sahiplerinin karsilikli haklarinin ve
yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi, yonetimde seffafligin saglanmasi1 ve karsilikli
giivenin tesis edilmesi, sirket performansinin artirilmasi ile biliylime ve karliligin

maksimize edilmesidir (Tanriverdi, 2006, s. 7).

1.2.4.1.Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Ulkemizde kurumsal yonetim uygulamalarinin yaygimlasmasmmn birden
fazla itici giicii bulunmaktadir. Bunlardan biri; firmalarin dis kaynak ihtiyaci olarak
ifade edilebilir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelere fon saglamak ve kar elde
etmek isteyen yoneticiler ile yatirimcilardan gelen isteklerdir. Yabanci yatirimcilarin,
kurumsal yonetim siireci ile ilgili yenilikleri desteklemeleri esasinda yaptiklari
yatirimlarin giivenini teminat altina almak istemeleridir (Arikboga ve Mentes, 2009,
s. 87).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizenlemeleri SPK tarafindan yapilmakta
olup kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasinda diger ilkeler ve OECD
tarafindan olusturulan ilkeler esas alinmistir. SPK tarafindan kurumsal yonetim
ilkeleri incelenmis “uygula, uygulamiyorsan agikla” kriteriyle 2003 yilinda
yirirliliige girmistir. 2005 yilinda bu ilkeler tekrar elden gegirilmis ve
tyilestirilmistir. Bu ilkeler borsada islem goren, kamu ve 6zel sektorde faaliyette
bulunan anonim sirketlere uygulanmistir. Glintimiizde bu ilkeler tebligler araciliiyla
giincellenebilmektedir (Tetik, 2013, s. 46).

2002 yilinda TUSIAD tarafindan yayinlanan “Kurumsal Yénetim En Iyi
Uygulama Kodu: Yoénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli calismada kurumsal
yonetimle ilgili ilkeler geregince sirketlerin kurulusu ve kurumsallagmasi ile
Yonetim Kurulu’nun meydana getirilmesi ve bagimsizligi konusuna yer verilmistir
(Aydin, 2010, s. 90).

2011 yilinda ise yeni Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetim konusunda
onemli yenilikler getirmistir. Bu yenilikler; yonetimde profesyonelligin esas
alinmasi, imtiyazli hisse senetlerinin sinirlandirilmis olmasi, azinlik haklarinin
artirtlmis ve yonetim kurulunda ortaklar ile azmliklarin temsil edilmesinin
kolaylastirilmis olmasidir. Ayrica ortaklarin bilgi alma, inceleme isteginde bulunma
ve hukuki siireci baglatabilme gibi haklar1 genisletilmis, borsada islem goren
sirketlerin yonetim raporu yayimlamasi zorunlu hale getirilmis, SPK kurumsal

yonetim ilkelerinin uygulanmasi kapsaminda yetkilendirilmistir (Gtireli, 2011, s. 8).



Ulkemizde kurumsal ydnetimin uygulanmasi asamasinda, yasal siiregler
acisindan Onemli ilerlemeler saglanmistir. Fakat isletme ve sirketlerin mevzuatin
uygulanmas1 konusunda eksikleri bulunmaktadir. BIST’de islem goren sirketlerin
imtiyazli hisse senetlerinin olmasi, hisselerin devir ve degisim islemlerinde kurul
karar1 aranmamasi, istikrarli bir kar dagitimi yapilmamasi ve yonetim kurulu
bagimsiz iiyelerinde noksanliklar gibi eksiklikler bulunmaktadir (Onbulak, 2017, s.
112-113).

Tiirkiye’de, kurumsal yonetim konusunda bir¢ok yeni yasal diizenleme
getirilmistir. Bu diizenlemeler siireci OECD ile baslatilmistir. Olusturulan kurumsal
yonetim ilkeleri temelinde iilkemizde de birgok calisma yapilmistir. Ulkemizde bu
siirec dncelikle SPK, BDDK, BIST, TUSIAD tarafindan yiiriitiilmiistiir. Sonraki
yillarda yayimlanan Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile kurumsal yonetim siireci daha da

gelismistir.

1.1.4.1.SPK Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Sermaye Piyasast Kurulu g¢alismalar1 temelinde OECD’nin 1999 yilinda
yayinladigi “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” esas almmak kaydiyla 2002 yilinda
TUSIAD tarafindan yayinlanan “Kurumsal Yénetimde En Iyi Uygulama Kodu” adli
calismadan da yararlanilmis olup 2003 yilinda SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerini
yayilamisg, 2005 yilinda ise bu ilkeler revize edilmistir. Ilkeler borsada islem géren
anonim sirketler icin diizenlenmis olup daha sonra genisletilerek tiim anonim
sirketlere uygulanabilir hale getirilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ilkeleri (SPK, 2005, s. 4-5);

1-  Pay Sahipleri; ortaklarin haklar1 ve adil muamele edilmesi iizerine
kriterlere yer verilmistir.

2- Kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik; sirketlerin, ortaklarin ve
kamunun diizenli olarak bilgilendirilmesi, kiiresel gelismeler dikkate alinarak
finansal tablo ve raporlarin olusturulmasi ile is ve islemlerde islevselligin esas
alinmasidir.

3-  Menfaat sahipleri; sirket ile tim menfaat sahiplerinin iligkilerini
diizenleyen kriterlerdir.

4-  Yonetim Kurulu; kurulun iglevi, yetki ve sorumluluklari ile faaliyetleri
veya kurulun mali haklar1 ile yonetim kuruluna yardimci olan birimlere ve

yoneticilere ait kriterlerdir.



Bu ilkelerin 6ziinde dayandig1 temel kriter “uygula, uygulamiyorsan agikla”
kriteridir. Borsada islem goren sirketlerin ilkeleri uygulamasi ya da uygulamiyor ise
gerekcesiyle Dbirlikte agiklamasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine
uyulmamasi nedeniyle herhangi bir cikar c¢atismasi ve bu ilkelere gore sirket
yonetiminde gelecekte degisiklik yapilmasinin planlanmasi durumunda ilgili yillara
ait raporlarda agiklanmasi ve kamunun bilgisine sunulmasi gerekmektedir
(http://www.hakanguclu.com, 2018).

11 Ekim 2011 tarihli 654 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameyle Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun gorev ve yetkilerine “Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim
ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida bulunmak
tizere, borsada igslem géren halka agik anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari,
yatirimcl sayist ve niteligi, dahil olduklar endeks ve belirli bir zaman dilimindeki
islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin
kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak, buna
iligkin usul ve esaslart belirlemek, getirilen uyum zorunluluguna aykirt islemlerin
hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati
tedbir istemek, dava agmak, agilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi
sonucunu doguracak sekilde karar alimmasini istemek.” ibaresi eklenmistir.
(http://www.resmigazete.gov.tr, 2011, s. 1). Bu maddeye goére hazirlanan Kurumsal
Yénetim lkelerinin Belirlenmesine liskin Teblig ile Sermaye Piyasast Kurulu
Kurumsal Yonetim Ilkeleri kurul karar1 degil ilgili teblig’in eki durumuna
getirilmistir. Bununla birlikte BIST 30 endeksinde islem gdren ve bankacilik
faaliyetinde bulunmayan anonim sirketlerin belirli ilkelere uymasi1 gerekliligi ortaya

cikmustir (http://www.spk.gov.tr, 2018).

1.1.4.2.BDDK Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu 1999 yilinda Bankacilik
Kanunu’nda ifade edilen gorev ve yetkileri dahilinde faaliyet alaninda giivenilir ve
dogru islemlerin yapilmasi, mevduat ve kredilerin etkin ve verimli kullanilmasi,
menfaat sahiplerinin korunmasit ve finansal istikrarinin saglanmasi amaciyla
kurulmustur (http://www.bddk.org.tr, 2018).

Bankacilikta kurumsal yonetim, bankalarda {ist ydnetimin amagclari,

mevzuat ve ilgili diizenlemeler, banka ana so6zlesmesi, kurallari ve diger
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diizenlemeleri kapsaminda tiim taraflarin haklarinin veya menfaatlerinin korunmasi
ve yonetilmesidir (Candan ve Oziin, 2009, s. 28).

Bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim ¢ok Onemlidir. Finansal sistemi
etkileyen en onemli degisken giiven unsurudur. Bu giivenin azalmasi veya yok
olmasit krizlere sebep olmaktadir. Bankalar ise finansal sistemin ayrilmaz birer
parcasidir. Ekonomi icerisindeki fonksiyonlarina bakildiginda yasal diizenlemelerin
yapilmasi ve siirekli giincellenmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Giiniimiizde finansal
islemlerde ortaya ¢ikan degisimde para ve sermaye hareketliliginin artmasiyla bu
sektoriin is ve iglemlerinin takip edilmesi karmasik hale gelmektedir (Tuna, 2007, s.
210).

Ulkemizde bankacilik alaninda kurumsal yonetim faaliyetleri ve siireglerine
ait ilkeler, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan olusturulmakta
olup diger kurul ve kuruluslarin da goriigleri alinmaktadir. Banka Yonetim
Kurulu’nun kurulusu ve ozellikleri Bankalar Kanunu tarafindan olusturulmaktadir.
2006 yilinda “Bankalarin Kurumsal Yonetim ilkelerine Iliskin Y&netmeligi” BDDK
tarafindan yayimlanmistir (Giindogdu, 2016, s. 277).

Kurumsal yonetim ilkeleri 2006 yilinda yayinlanmig ve 2011 yilinda ilgili
yonetmelik tekrar giincellenmistir. Bu ilkeler (Bankalarin Kurumsal YoOnetim
Ilkelerine Iliskin Yonetmelik, 2011, s. 3-6);

- Banka igerisinde kurumsal degerler ve stratejik hedefler
olusturulmalidir.

- Banka icinde yetki ve sorumluluklar acik¢a belirlenmeli ve
uygulanmalidir.

- Yonetim kurulu iiyeleri; gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek
niteliklere haiz, kurumsal yonetimde iistlenmis olduklari roliin bilincinde olmali ve
banka faaliyetleri hakkinda bagimsiz degerlendirme yapabilmelidir.

- Ust diizey yonetim gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek
niteliklere haiz ve kurumsal yonetimde iistlenmis olduklar1 roliin bilincinde
olmalidir.

- Bankalarin  miifettisleri ile bagimsiz denetim elemanlarinin
caligmalarindan etkin olarak yararlanilmalidir.

- Ucret politikalarinin bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve i¢
dengeleri ile uyumu saglamalidir.

- Kurumsal yonetimde seffaflik saglanmalidir.
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1.1.4.3.Borsa Istanbul ve Kurumsal Yénetim Endeksi

2012 yilinda yayimlanan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138. Maddesi
geregince Borsa Istanbul Anonim Sirketi kurulmustur (http://www.mevzuat.gov.tr,
2012, s.74).

Borsa Istanbul’un amaci ve faaliyet konusu; “mevzuat geregince, sermaye
piyasast araglarinin, kambiyo ve maden sozlesmeleri ile Sermaye Piyasasit Kurulu
tarafindan belirtilen sozlesmelerin uygun rekabet kosullart icerisinde kolay,
giivenilir, esit, adil, tarafsiz bir sekilde islem gormesini saglamak, bunlarla ilgili
alim satim islemlerini gerceklestirmek, alim satim iglemlerinde olusan fiyatlar
belirlemek ve ilgililere duyurmak igin piyasalar, pazarlar, bilisim sistemleri ile
iligkili diger pazarlar: kurmak, giincellemek, borsa piyasalarini yonetmek, isletmek
ve ana sozlesmesinde yazili olan diger is ve iglemleri yerine getirmektir”
(https://www.borsaistanbul.com, 2018).

Kurumsal yonetimin bilesenleri siire¢ igerisinde farklilasabilen ekonomik ve
yasal, kurum ve kuruluslardan meydana gelmektedir. Ulkemizde kurumsal ydnetim
ilkeleri ilk olarak Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2003 yilinda yayimlanmis
olup 2005 yilinda tekrar gozden gegirilerek yeniden yayimlanmistir. Yapilan bu
diizenlemelerde temel prensip “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibidir. Bununla
birlikte finansal raporlama standartlarinin hayata gecirilmesi, denetim ve danismanlik
hizmetlerinin birbirinden bagimsiz hale getirilmesi, halka arz islemlerinde
duyurularin hazirlanmasi, 6nemli bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi, kamuyu
aydinlatma platformunun hizmete agilmasi gibi yenilikler yapilmis ve kurumsal
yonetim endeksi Olusturulmustur (Baris ve Giimrah, 2017, s. 104).

Kurumsal Yonetim Endeksi, hisseleri Borsa Istanbul’da (yakin izleme
pazari, C ve D pay senetleri pazari haric) islem goren kurumsal yonetim uyum notu
10’luk puan sisteminde asgari 7, bagliklar bakimindan en az 6,5 olan firmalarin fiyat
ve  getiri  performansinin  belirlenmesi  i¢cin  meydana  getirilmistir
(http://www.borsaistanbul.com, 2018).

Uyum derecelendirmesinde kurumsal yonetim ilkeleri
degerlendirilmektedir. Bu ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort boliimden olusur. Her bir
baglikta 1 ile 10 arasinda puan hesaplanmaktadir. Hesaplanan puanin kamuya
duyurulmasi da gerekmektedir (http://www.resmigazete.gov.tr, 2007, s. 2).

Derecelendirme notu; kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak pay sahiplerinin oran
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yiizde 25, kamuyu aydinlatma ve seffafligin orani yiizde 35, menfaat sahiplerinin
oran1 yilizde 15, yonetim kurulunun oran1 ise yilizde 25 olacak sekilde
hesaplanmaktadir (http://www.saharating.com, 2019).

XKURY’nin hesaplanmasima, 2007 yilinda 5 sirket ile baslanmis olup
baslangi¢ degeri 48.082,17 olarak belirlenmistir (http://www.tkyd.org, 2019). 2018
yil1 itibariyla kurumsal yonetim endeksinde 47 sirket islem gérmekte olup bilgileri

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1.2: 2018 Yili Kurumsal Yoénetim Endeksindeki Sirketler

Sira No Sirket Unvani
1 AG Anadolu Grubu Holding A.S.
2 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
3 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.
4 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
5 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.
6 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
7 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
8 Argelik A.S.
9 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
10 Aygaz A.S.
11 Coca-Cola Igecek A.S.
12 Creditwest Faktoring A.S.
13 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
14 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
15 Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.
16 Enka Insaat Ve Sanayi A.S.
17 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
18 Garanti Faktoring A.S.
19 Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S.
20 Global Yatirim Holding A.S.
21 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
22 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
23 Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.
24 Ihlas Holding A.S.
25 Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.
26 Migros Ticaret A.S.
27 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
28 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi Ve Ticaret A.S.
29 Pegasus Hava Tasimaciligt A.S.
30 Pimar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
31 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.
32 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.
33 Sekerbank T.A.S.
34 Tat Gida Sanayi A.S.
35 Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
36 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
37 Turcas Petrol A.S.
38 Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
39 Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.
40 Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
41 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.
42 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
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Tablo 1.3(Devam): 2018 Yili Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler

Sira No Sirket Unvani
43 Tiirkiye Halk Bankast A.S.
44 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
45 Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S.
46 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
47 Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak: https://www.tkyd.org.tr. (2018).

1.2 FINANSAL ANALIZ VE FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERI
1.2.1.Finansal Analiz

Finansal analiz; sirketlerin finansal durumunun ve faaliyetlerinin
degerlendirilmesi, gelisen ve degisen unsurlarin tespit edilebilmesi, gelecekle ilgili
olast durumlarin tahmin edilmesi i¢in finansal tablolarda hesaplar arasi baglantilar ile
stiregler  icerisinde = meydana  gelen  degisikliklerin  belirlenmesi  ve
degerlendirilmesidir (Tekbag ve digerleri, 2017. s. 104).

Sirketlerde finansal raporlamanin rolii, bir sirketin performansini, finansal
pozisyonunu ve ekonomik konularinda karar vermede kullanicilar i¢in faydali olan
finansal degisiklikler hakkinda bilgi vermektir. Sirketler tarafindan hazirlanan
finansal raporlar bir sirketin ge¢misini, mevcut durumunu ve potansiyel
performansini; yatirim, kredi ve diger ekonomik kararlarin alinmasi asamasinda
kullanilabilir hale getirmektedir (Robinson, Henry, Prie ve Broihahn. 2015, s. 2).

Finansal analiz mali tablolar kullanilarak yapilir. Mali tablolar temel mali
tablolar ve ek mali tablolar olarak ikiye ayrilir. Temel mali tablolar; sirketlerin
varliklarin1 ve bu varliklarin elde edildigi kaynaklar1 gosteren Bilanco, gelir ve gider
durumunu gosteren Gelir Tablosu’ dur. Ek mali tablolar ise; finansman i¢in gerekli
olan kaynaklar1 Ozetleyen Fon Akis Tablosu, sirketlerde meydana gelen nakit
akislarinin nereden elde edildigini ve nereye kullanildigin1 gosteren Nakit Akis
Tablosu, net isletme sermayesinin nerede kullanildigim gosteren Net Isletme
Sermayesindeki Degisim Tablosu, vergi oncesi karin nereye dagitildigini gdsteren
Kar Dagitim Tablosu, 6zkaynaklarda bir hesap donemi igerisinde ortaya ¢ikan
degisiklikleri gdsteren Ozkaynak Degisim Tablosu, satislari maliyetlerini gdsteren
Satiglarin Maliyeti Tablosu’ dur (http://www.muhasebesitesi.com, 2019).

Diinyada finansal analizin ilk ornegi kredi analizi tiirlinde bankerler
tarafindan uygulanmigtir. 19. yiizyilda bankalar kredi degerlendirmelerinde
kullanilmak {izere sirketlerden mali bilgilerini gdsterir tablolarini istemislerdir. Mali

tablolarin kredi veren kisi ve kurumlar tarafindan kullaniminin yayginlagsmasi 1895
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yilindan itibaren gerceklesmistir (Myer, 1961, s.6). Ulkemizde ise finansal analizin
ilk ornegi 1938 yilinda Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan
uygulanmaya baslanmistir (Basvekalet Umumi Murakabe Heyeti, 1959, s. 3). Bu
asamalarla baglatilan siire¢ devam etmis ve giiniimiizdeki tekniklerin temelini

olusturmustur.

1.2.1.1.Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz teknikleri ile anlam1 ve kapsami belirli mali tablolar; sirket
yoneticileri, yatinmcilar ve bor¢ verenler bakimindan farkli metotlarla
degerlendirilerek elde edilen sonuglar taraflarin amaglar1 dahilinde incelenmektedir
(Cabuk ve digerleri, 2013, s. 51). Diinyada kabul goérmiis analiz teknikleri; yatay

analiz, dikey analiz, egilim analizi ve oran analizidir.

1.2.1.1.1.Yatay (Karsilastirmah Mali Tablolar) Analiz

Karsilastirmali mali tablolar analizi, iki veya daha fazla donemin durumu
hakkinda fikir vermek i¢in sirketlerin farkli zaman dilimlerindeki karlilig1 ve finansal
durumunu karsilagtirmali bir bigimde gosteren analiz yontemidir. Genel olarak
finansal tablo i¢in gecerlidir. Finansal veriler ancak bu muhasebe hesaplarinin
hazirlanmasinda ayni muhasebe ilkeleri kullanildiginda karsilastirilabilir hale
gelecektir. Aksi takdirde muhasebe ilkelerinin kullanimindaki sapmanin nedeni
dipnot olarak belirtilmelidir. Karsilagtirmali rakamlar, finansal durumun egilimini,
yOniinii ve faaliyet sonuglarini gosterir (http://ncert.nic.in, 2019, s. 179).

Bu analiz yonteminin avantaji, analiz yapilan firmanin gelisme yonii ile
ilgili verilerin elde edilebilmesidir. Finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin
tespit edilmesi, firmanin mali karakteristiklerinin yOniinlin saptanmasi acisindan
onemlidir. Firmalarin gelecekteki gelisimi ile ilgili olasiliklarin degerlendirilmesinde
de bu yontem faydali gériilmektedir. Kosullarda beklenmedik degisiklikler meydana
gelmedigi siirece firmalarin gegmis egilimlerine yakin siireglerin takip edilecegi

tahmin edilmektedir (Akgii¢, 2002, s. 347).

1.2.1.1.2.Dikey (Yiizde Yontemiyle) Analiz

Dikey analiz, bir finansal tablodaki her satir 6gesinin toplam varliklarin
yiizdesi olarak listelendigi bir finansal tablo oran analiz yontemidir. Genellikle gelir
tablosundaki her satir 6gesinin briit satiglarin yiizdesi olarak, bilancodaki her satir

Ogesinin ise toplam varliklarin yiizdesi olarak ifade edilebilecegi anlamina gelir. Bu
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nedenle dikey analiz yontemi hesaplarin birbirine olan oraninin tek bir donemde
gozden gegirilmesidir (http://osou.ac.in, 2019).

Bu analiz yonteminin ustiinliikleri; her bir kalemin genel toplam ve grup
toplamu igerisindeki pay tespit edilebilmekte, bir firmanin mali durumu ile faaliyet
sonuglarin1  sektor veya sektordeki diger firmalarla karsilastirilabilmesidir.
(https://www.fuathoca.net, 2019, s. 13).

1.2.1.1.3.Egilim (Trend) Analizi

Egilim analizi finansal tablolardaki kalemlerde meydana gelen degisimlerin,
bu degisimin boyutlarinin ve yonlerinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu yontemde ge¢mis
yillara ait bir mali tablo baz alinarak sonraki yillar ile iligkisi incelenmektedir. Baz
alman yilin mali tablosunda belirtilen miktarlar 100 olarak degerlendirilmekte,
sonraki yillar ise bu yilda 6ngdriillen miktarlar itibariyle karsilastirilmakta olup ilgili
yillarin baz yila kiyasla degisim ve gelisimleri analiz edilmektedir (Ersoz, 2017, s.
14). Bununla birlikte firmalari inceleyerek giiglii ve zayif yonlerini belirlemek
suretiyle ilgili degisiklerin yapilmasi i¢in yoneticilere gelecekte etkin ve verimli bir

planlama yapmalarini saglamaktadir. (Gallagher ve Andrew, 2007, s. 104).

1.2.1.1.4.0ran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, finansal tablolara dayali sayisal iligkilerin belirlenmesi ve
yorumlanmast siirecidir. Oran, iki degisken veya rakam arasindaki iliskinin 6l¢iisiinii
saglayan istatistiksel bir 6l¢ektir (Deshmuch, Salgaonkar, ve Harichandan, 2016, s.
73). Bu analiz yontemi analizi yapan kisi veya kurumun gelecege iligskin tahminlerde
bulunabilmesini saglamakta, finansal tablo kalemleri arasinda anlasilabilir iliskiler
temin ederek firmalarin borglarmi 6deyebilme giiclinli, varliklarin etkinligini ve
verimliligini, borcun kaldirag etkisi ile firmanmn karliligin1 ortaya koymaktadir
(Ataman ve Haciriistemoglu, 1999, s. 127).

Oran analizi yonteminin degerlendirilmesi asamasina gelindiginde finansal
tablo kalemlerinden elde edilen oranlarin isletmenin ger¢ek durumunu ortaya
cikaracak oranlar ile belirlenmesi ve bu oranlarin analizin hedefleri dogrultusunda
mantikli yorumlanmasi gerekmektedir. Yorumlanmas: siirecinde; tiim otoriteler
tarafindan kabul goérmiis oranlarla, ilgili sektor isletmeleri ve sirketleriyle, isletmenin
geemis donem verileri ile karsilagtirmalar yapilmasit saglikli sonuglar ortaya

koyacaktir (https://acikders.ankara.edu.tr, 2019, s. 1).
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Oran analizinde kullanilan yontemler ise amaclarina ve islevlerine gore
sunlardir; likitide oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve

borsa performans oranlaridir (Sarag, 2012, s. 17).

1.2.1.1.4.1.Likitide Oranlari

Likitide oranlari, bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme
yetenegini Olger. Bagka bir deyisle, bir sirket kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine
getirmek i¢in gerektiginde varliklarin1 hizla deger kaybina ugramadan nakde
cevirebilme kabiliyetidir. Sabit ve tahmin edilebilir bir nakit akis1 saglayan isletme
veya sirket alacaklilar i¢cin Onemlidir. Ayrica bir sirketin alacaklilara zamaninda
0deme yapma ve ongoriilemeyen bir olayla kars1 karsiya kalindiginda borg verenlere
kars1 ylikiimliiliikklerini yerine getirmeye devam etme yeteneginin temel bir
belirleyicisidir (Reusters, 2008, s. 11.)

En sik kullanilan likitide oranlari1 sunlardir;

Cari Oran: Bir isletmede donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilama oranmidir. Bu oran isletmelerin kisa vadeli borcunu 6deme kapasitesini ve
isletmenin likidite Ozelliklerini esas alarak net calisma sermayesinin yeterliligini

Olemektedir (http://finansekol.com, 2019, s. 8).

Cari Oran=Do6nen varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar

Asit — Test Orani: Likiditesi yiiksek ve donen varliklar igerisinde yer alan
hazir degerlerin, menkul kiymetlerin ve kisa vadeli alacaklarin, kisa vadeli borglar
odeme giictinii gostermektedir (Civan, 2009, s. 4). Bu oran donen varliklar grubunda
kismen riskli olan varliklarin nakde donlisememe ihtimaline karsi isletmenin kisa

vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesini ifade etmektedir.

Asit — Test Orani= [Donen varliklar — (stoklar + gelecek aylara ait giderler + diger

donen varliklar)] / kisa vadeli yabanci kaynaklar

Nakit Orani: Stoklarin nakde doniistiiriilemedigi, alacaklarini da tahsil
edilemedigi durumlarda isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6deyip 6deyemeyecegini
ifade etmektedir. Bununla birlikte isletmelerin hicbir risk almadan borglarini sadece
elindeki hazir degerler ve menkul kiymetler ile 6deme giiclinii gostermektedir

(https://docplayer.biz.tr, 2014, s. 4.).

Nakit Orani= (Hazir degerler + menkul kiymetler) / kisa vadeli yabanci kaynaklar
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Diger likidite oranlar1 ise sunlardir (http://www3.tcmb.gov.tr, 2017, s.1);

-Stoklar / Donen Varliklar Orani= Stoklar / donen varliklar

-Stoklar / Aktif Toplami Orani= Stoklar / varliklar toplami1

-Stok Bagimlilik Orani= [Kisa vadeli yabanci kaynaklar — (hazir degerler / menkul
kiymetler)] / stoklar

-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Orani= (Kisa vadeli ticari alacaklar +

diger kisa vadeli alacaklar) / donen varliklar

-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani= (Kisa vadeli ticari alacaklar + diger

kisa vadeli alacaklar) / varliklar toplami

1.2.1.1.4.2 Kaldirac¢ (Finansal Yap1) Oranlari

Finansal yapi oranlart kullanicilara sirketlerin bor¢ durumu hakkinda bilgi
vermekle birlikte 6zkaynak ve borg iliskisi ile ilgili genel bir analiz yapilmasim da
saglamaktadir. Bor¢lanma oranlar sirket hissedarlarmin finansal riskini tespit etmek
icin kullanilan 6nemli bir gostergedir. Sirketlerin temin ettigi bor¢ miktar arttik¢a
finansal riski de artmaktadir (https://i.investopedia.com, 2019, s. 19).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi s6z konusu
olmaktadir. Bu sermaye sorununu isletmeler bor¢ alarak ¢ozmeye calismakta ve
Ozkaynak karliligini maksimize etmeyi amaglamaktadirlar. Elde edilen borglarin
yiiklenilen faiz tutarindan daha fazla gelir getirmesi gerekmekte olup bu durumun
gerceklesmemesi halinde finansal kaldirac etkisi ve 6zkaynak karliligi olumsuz
etkilenmektedir (Uluyol, 2014, s. 71).

Genellikle kullanilan kaldirag oranlar1 sunlardir;

1-  Kaldirag orani, bir sirketin 6zkaynaklari ile birlikte sahip oldugu borg
yiikiimliiliiklerini gosterir. Bir sirket i¢in daha yiiksek kaldira¢ orani, daha yiiksek
borg¢ dolayisiyla ¢ok riskli bir yatirim anlamina gelir. Bu oran grubu, sirketin finansal

yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini 6lgmek i¢in kullanilir (Sharma, 2012, s.
23).

Kaldirag Orani= Yabanci kaynak toplami / varliklar toplami1

2-  Ogzkaynak/Varlik orani, sirket kaynaklarnin ne kadarmin sahipleri

tarafindan karsilandigin1 gosteren orandir. Sirketlere uzun vadeli bor¢ veren

18



kreditorler tarafindan sirketin mali giiclinii géstermesi bakimindan énemlidir (Aktan
ve Bodur, 2006, s. 61).

3-  Finansman Orani, sirketlerin bor¢clanma yoluyla elde ettikleri yabanci
kaynaklar ile sirket sahiplerinin kendi Ozsermayeleri arasindaki iliskiyi

gostermektedir (Ozgel, 2007, s. 67).

Finansman Orani= Yabanci kaynaklar toplami / 6zsermaye

Kaldirag oranlar1 igerisinde yer alan diger oranlar ise sunlardir (Glimiis ve

Bolel, 2017, s. 89-90);

Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye

Kisa Vadeli Borglar / Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Borglar / Yabanci Kaynaklar

1.2.1.1.4.3.Faaliyet Oranlarn

Verimlilik oranlart olarak da adlandirilan bu oran grubu isletmelerin
varliklarini etkin ve verimli kullanip kullanmadiklarini, gelir tablosunda bulunan
satiglarin  bilangoda yer alan varliklara oranla, yapilan yatirim miktar ile
faaliyetlerini ne derece etkin kullandigini ifade etmektedir (Gapenski, 2005, s. 538).

Literatiirde en sik kullanilan faaliyet oranlar1 sunlardir:

1- Stok Devir Hizi, stoklarin ne olglide etkin kullanildigim
gdstermektedir. Isletmede bulunan stoklarin 1 yil ierisinde kag kez eritildigini ifade
etmektedir. Isletmeler bu oranimn yiiksek olmasini olumlu karsilarken kar marjlarmin
da dismemesini hedeflemektedirler. Bu amacin gerceklesmesi isletmenin rekabet

giictinii ve karliligin1 artirmaktadir (Cetin, 2019, s. 99).

Stok Devir Hizi= Satiglarin maliyeti (cari yil) / (6nceki yil stok + cari yil stok) / 2

2-  Aktif Devir Hizi, isletme varliklari igerisinde yer alan duran varliklar
kaleminin 6nemini, teknolojik alt yapisini ve igletmenin kullandig1 varliklarin oranini
ifade etmektedir. Ayrica bu oran bir risk 6l¢iisii olarak da kabul edilebilir. Aktif devir
hizinin yiikksek veya diisiik olmasi sektorle ilgili riskleri gostermektedir (Biiker,
Asikoglu ve Giiven, 2007, s. 105).
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Aktif Devir Hizi= Net satiglar / varliklar toplami1

3-  Alacak Devir Hizi, bir faaliyet dénemi igerisinde isletmenin ticari
alacaklarmin ka¢ kez paraya cevrildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksekligi
isletmenin alacaklarin1 tahsil etmede sikinti yasamadigini, diisilk olmasi ise
tahsilatlarda sorunlar yasandigini ve tahsilatlarin uzun vadede gergeklesebildigini

ifade etmektedir (Ceyhan, 2015, s. 74).

Alacak Devir Hizi= Net satislar / (kisa vadeli ticari alacaklar + uzun vadeli ticari

alacaklar)

Diger faaliyet oranlari ise sunlardir (Karadeniz ve Beyaz, 2018, s. 645);

Oz Sermaye Devir Hiz1 = Net satislar / 6zsermaye

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net satislar / dénen varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 = Net satislar / duran varliklar

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 = Net satislar / maddi duran varliklar (net)

1.2.1.1.4.4 Karhhk Oranlari

Karlilik, sirket sahip ve ortaklarinin yatirim yaptiklari fonlar karsiliginda kar
elde etme kabiliyetidir. Bu oran yonetimin kalitesine ek olarak sirketin rekabet
giciinii de yansitmaktadir. Sirketlerin basarisinin - veya basarisizliginin - bir
gostergesidir (Robinson, Pirie ve Broihahn, 2015, s. 436).

En yaygin kullanilan karlilik oranlar1 sunlardir;

1-  Varlik Karliligi (ROA); isletmelerin belirli donemlerinde (3-6-9-12 ay
gibi) yapilan faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan doénem karinmn, aktiflere
oranlanmasiyla elde edilir. Isletmeye kayith varliklarin etkinligini ve verimliligini

6lgmede kullanilmaktadir (Ozgiilbas, 2009, s. 212).

Varlik Karliligi= Donem net kar1 / varliklar toplami1
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2-  Ozkaynak Karliligi (ROE), Isletme sahipleri ve yatirimcilarin
yaptiklar1 yatirnmlar karsiliginda elde ettikleri kar1 gostermektedir. Yatirimlarin geri

doniistintin bir gostergesi olarak kabul edilir (Schonbohm, 2013, s. 17).

Ozkaynak Karlilhigi= Dénem net Kar1 / 6zkaynak

3-  Briit Kar Marji, isletmelerin yaptiklar faaliyetler sonucu elde ettikleri
net satislarin karhiligim gostermektedir. Isletmeler tarafindan yiiksek olmasi arzu

edilmektedir (Akel, 2016, s. 62).

Briit Kar Marji=Briit satis kar1 / net satiglar (hasilat)

Karliligin hesaplanmasinda asagidaki oranlar da kullanilmaktadir (Kiraci,

2009, s. 165-166);

Faaliyet Kar1 Orani= Faaliyet kar1 / net satislar

Briit Caligma Sermayesi Karliligi Orani= Net kar / donen varliklar

Net Kar Orani= Donem net Kar1 / net satiglar

1.2.1.1.4.5.Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlar sirketlerin piyasa degeri, defter degeri, hisse basi
kar, fiyat kazang orani ve kar payr 6demesi gibi kriterleri degerlendirmesi agisindan
onemlidir. Bu oranlar yatirnmcilarin sik sik takip etme egiliminde oldugu oranlardir.
Sirketleri sektordeki diger firmalarla kiyaslamayi saglar. Bunun yani sira sirketlerin
farkli zaman dilimlerindeki verilerinin kiyaslamasina da olanak saglar (Arkan, 2016,
s. 18).

1-  Hisse Bag1 Kar, kar paymnin imtiyazli ve adi hisse senetleri sayisina
boliinmesiyle bulunur. Sirket karliligina ait énemli bir veridir. Hisse fiyatlarinin

belirlenmesinde kullanilir (Wijesundera ve digerleri, 2015, s. 48).

Hisse Bas1 Kar=Donem Kkar1 / hisse senedi sayisi

2-  Fiyat Kazan¢ Orani, sirketlerin piyasa fiyatinin dénem net karina

oranin1 ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle hisse senedinin bir biriminde elde
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edilecek olan kar i¢in ne kadarlik yatinm yapilmasi gerektigini gosterir
(Nargelecekenler, 2011, s. 166).

Fiyat Kazang Orami= Hisse senedi piyasa fiyati / Thisse Dbasina

kazang

3-  Piyasa Degeri/Defter Degeri, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse basi
0zkaynaklara boliinmesiyle elde edilir. Bu oranin ayni sektorde faaliyette bulunan

diger sirketler i¢in de ayn1 oldugu kabul edilir (Alkan ve Demireli, 2007, s. 33).

Piyasa Degeri / Defter Degeri= Hisse senedi piyasa fiyati / hisse senedi defter degeri

(6z kaynak)

Tim bu yontemler sirketlerin finansal performanslarinin Glgiilmesinde
kullanilmakta, giinlimiiz sartlarina goére yeniden sekillenmekte ve giincellenmektedir.
Ulkemiz ve diinyamiz genelinde kullanilan oran analizi yontemlerinden ¢ikarimlar

yapilmakta, analiz edilmekte ve yorumlanmaktadir.

1.3.FINANSAL PERFORMANS

Performans, icra etmek ve basarmak gibi anlamlarinin yani sira siireg
igerisinde olgunlagsmak ve bir amag i¢in harekete gegmek anlamlarina da gelmektedir
(https://www.iienstitu.com, 2018). Isletme performansi, planli bir dénem sonunda
meydana gelen ¢iktinin amag¢ ve gorevlerle ne derece uyumlu olup olmadigini
gostermektedir (Turung, 2006, s. 282). Finansal tablolar iizerinden yapilan

degerlendirmeler ile firma performansinin Glgiilmesine ise finansal performans denir.

1.3.1.Performansin Gerekliligi

Klasik yaklagimlar finansal performans kavramini kar veya zarar olarak
kabul etmektedir. Globallesme siirecinde uluslararasi sirketler ortaya ¢ikmis ve
finansal performans Ol¢iitii olan karin kapsami genislemistir (Ulusan, 2013, s.46).
Finansal tablo verilerinden c¢ikarilan oranlar araciligiyla elde edilen performans
Olciitleri isletmenin ¢evresi olan devlet, tedarikgiler, miisteriler, sivil toplum
kuruluglari, kreditérler ve digerleri ile en Onemlisi yatirimcilar tarafindan
kullanilmakta olup elde edilen sonuglara gore yapilacak islemlere karar

verilmektedir.
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Sirket performanslarinin degerlendirilmesi asamasinda ilgili performans
Olgiitlerinin segilmesi ve segme nedeni biiyiilk 6nem tagimaktadir. Aksi takdirde
ortaya ¢ikan sonuglar anlamsiz hale gelecektir. Bu durumda sirketler, gereksiz veri
iretecek ve yanlis kararlar alabileceklerdir (Saban ve Erdogan, 2007, s. 123-124).

Bir sirketin performansini analiz ederken, gecmis yil verilerinden elde
edilen oranlar dikkate alinmakta ve bu oranlarin donemler itibariyle ortaya ¢ikardig:
degisikler iizerinde durulmaktadir. Hedeflere wulasilip ulasilmadigr tespit
edilmektedir. Birden ¢ok sirketin performansi analiz edilirken ise oranlarin ayni
donemlerdeki verileri hesaplanmakta ve bu verilerin karsilastirilmasi suretiyle sirket

performanslari ortaya ¢ikarilmaktadir (Walton, 2000, s. 155).

1.3.2.Performansin Ol¢iilmesi

Sirketlerin ekonomik faaliyetlerini devam ettirebilmesi, rekabet giiciiyle ve
yeniliklere uyum saglayabilmesiyle s6z konusu olabilmektedir. Bu sirketlerin
finansal oranlar vasitasiyla performanslarinin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi, piyasa
fiyatinin tespit edilmesi ile diger firmalarla kiyaslanmasi bakimindan 6nemlidir
(Yilmaz Tirkmen ve Cagil, 2012, s. 75). Performans olgme; sirketlerin is ve
islemlerinde mevcut gelismelere cevap vermesi, gerek¢elerini analiz etmesi gibi
konularda harekete gegmesini saglamaktadir (Mawer, 2003, s. 260).

Performans gostergelerinin belirlenmesi asamasinda yapilmasi gerekenler
(Akal, 2005, s. 147-148);

1-  Gostergelerin kolay ve anlasilir olmast,

2-  Kullanim amacina uygun olmasi,

3-  Durumun tiimiinii kapsamasi ve sayisal dlgiitlerden se¢ilmis olmasi,

4-  Hesaplanmasi asamasinin tekrart durumunda ayni sonuglar1 vermesi,

5-  Degisen kosullara uyarlanabilir olmasi,

6-  Kontrol edilebilir kriterlerin ve iliskilerin tercih edilmesi,

7-  Finansal ve siiflandirilabilir olmasi,

8-  Ic ve dis faktorlere yer verilmesidir.

Sirketlerin biitiin taraflar1 agisindan performans 6l¢timii 6nemlidir. Siirekli
degisim icinde olan rekabet kosullarina uyum saglayabilmek icin performansin
cesitlendirilmesi gerekmektedir. Performans 6l¢iim siirecleri; planlama, uygulama ve

kullanma asamalarindan meydana gelmektedir. Bu siireglerden birinde sorun
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yasanmas1 halinde performans sistemi kalitesiz ve zayif olmaktadir (Chytas ve

digerleri, 2011, s. 2).
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IKiINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YER ALAN VE YER
ALMAYAN FIRMALARIN ORAN ANALIZI UYGULAMASI

2.1 ARASTIRMANIN KONUSU VE ONEMI

Kurumsal yonetim Diinya’da ve {ilkemizde yeni olan ve halen gelisim
asamasinda olan bir kavramdir. Bu kavramin en 6nemli yan1 dinamik olmasi ve
siirekli yenilige agik olmasidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bu siirecin
nasil ilerledigi ve ekonomiye katkisinin ne oldugu siirekli arastirma konusudur.
Kurumsal yonetim siirecine ait gelismeler mevcut ve potansiyel yatirimcilar ile
isletme sahipleri ve yoneticileri icin biiylikk 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar
sirketlere yatirim yapmadan kurumsal yonetim ilkelerine bu sirketlerin uyumunu da
incelemektedirler. Isletme sahipleri ise sirketlerine ydnetici tayin ettikleri zaman bu
yoneticilerin islemlerinin seffaflik ve hesap verilebilirlik o6l¢iisiinde olmasini
istemektedirler. Ulkeler igin ise bir itibar gostergesi ve yabanci sermaye girisinin n
sart1 olarak kabul edilmektedir.

Bu dogrultuda arastirmanin konusu kurumsal ydnetim ve oran analizi
arasindaki iligkinin tespiti olarak belirlenmistir. Yapilan c¢alisma ile literatiire bu
kapsamda kurumsal yonetim endeksi ile oran analizi arasindaki iliskisinin derecesi,

yonii ve etkisi bagliklarinda katki saglamasi hedeflenmistir.

2.2.ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismada BIST de islem goren sirketlerden XKURY ye tabi olan ve tabi
olmayan sirketlerin finansal performanslar1 agisindan anlamli farkliliklar olup
olmadig1 incelenmistir. Kurumsal yonetim endeksinde islem gormeye baslayan
sirketlerin finansal verileri tizerine pozitif bir deger katmasi beklenmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler ve iilkeler tarafindan benimsenmesi, bu alana
ait mevzuatlarin tlilke ekonomilerinde yer almasi, uygulamalarin tam ve eksiksiz
yerine getirilmesi silireciyle Onemli ayricaliklar elde edilmektedir. Finansal
performans Olgiitleri olarak secilen oran analizi yontemleri bu gelisimin takip
edilmesinde kullanilmaktadir. Bu 6lgiitlerin belirlenmesinde yapilan arastirmalar
kapsaminda en sik kullanildigi &ngoriilen oranlar tercih edilmistir. Arastirmada

amaclanan durumlarin tespiti i¢in finansal oranlar ve siireler belirlenmistir.
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2.3.ARASTIRMANIN KISITLARI

Calismanin birinci kisiti zaman kisitidir. Tirkiye’de XKURY 2007 yilinda
kurulmus olup analiz yapmaya elverisli firma sayisina 2010 yilinda ulastigi igin
arastirmanin inceleme donemi 2010-2018 yillar1 arast olacak sekilde belirlenmistir.
Diger kisit1 firma sayist ile ilgili olup 47 firmanin 15’nin finans sektoriinde faaliyet
gostermesi, 2’sinin verilerinde eksiklikler bulunmasi nedeniyle arstirma disinda
birakilmis olmasidir. Kurumsal yonetim endeksinde islem goren sirketler bu
endekste yer almayan ve BIST’de islem goren sirketler ile karsilastirilmustir.
Sirketlerin belirlenmesinde aktif biiyiikliikleri ve sektorleri kriter olarak segilmistir.
Bir diger kisiti ise oran analizi yOntemleri olup geg¢mis donemde yapilan
calismalardan incelenenler kapsaminda literatiirde en ¢ok kullanildig1 6ngoriilen oran
analizi yontemleri segilmistir. Bu yontemler; cari oran, asit-test orani, nakit orani,
kaldirag orani, 6zkaynak / varlik orani, stok devir hizi, aktif devir hizi, 6z sermaye
karlhilik orani, varlik karlilik orani ve hisse basi kardir. Bu sirketlerin finansal oranlari

arasindaki farkliliklar tespit edilmeye c¢aligilmistir.

2.4.LITERATUR TARAMASI

2000’li yillarda Diinya’da yayginlasmaya baslayan kurumsal yonetim
kavramu literatiirde yer almaya baslamistir. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte olan
tilkelere ait ¢calismalardan 6rnekler sunulmustur.

Black (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim ile sirketlerin
piyasa degeri arasindaki iligski analiz edilmistir. Rusya’da gerceklestirilen bu ¢alisma
21 sirketi kapsamaktadir. Bu c¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin piyasa degerini yiiksek oranda etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Bauer, Guenster ve Otten (2003) tarafindan Avrupa’da yapilmis olan bu
calismada kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri ve firma performans: {izerine
etkisi incelenmistir. Calisma Avrupa’da FTSE Eurotop 300’e dahil olan sirketlerde
uygulanmis ve kurumsal yonetim notlar1 kullanilmistir. Firma performansi dlgiitleri
olarak net kar marj1 ve 6zkaynak karlilig1 esas alinmigtir. Sonug olarak kurumsal
yonetim ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

Gruszczynski (2006) tarafindan yapilan g¢alismada, Polonya’da kurumsal
yonetim ve sirket performansi aragtirllmistir. Calisma 2002 yili finansal tablolarina

dayandirilan cesitli finansal gostergeleri icermektedir. Kurumsal yonetim notu ile
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likitide derecesi, karlilik ve finansal kaldirag degiskenleri arasinda iliski oldugu
sonucuna varilmistir.

Sevaggi ve Upton (2008) tarafindan yapilan bu c¢alismada, kurumsal
yonetim ile isletme performansi arasindaki iliski incelenmistir. Birlesik Krallik’ta
yapilan calismada 2003-2007 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Kurumsal
yonetim ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

Brown ve Caylor (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim ve
isletme performansi arasindaki iligki arastirilmistir. ABD’de uygulanan bu ¢alismada
51 sirkete ait kurumsal hisse senedi verileri kullanilarak varlik getirisi ve 6zkaynak
getirisi lizerinde kurumsal yonetimin etkisi regresyon analizi yapilarak Olciilmeye
calisilmigtir. Kurumsal yonetim ilkeleri ile isletme performansi arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, XKURY de
islem goren firmalarin kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Firmalarin kurumsal yonetim endeksine girmeden 6nceki 5 ceyrek ve
girdikten sonraki 2 ceyrek donem itibariyla 8 oran {izerinden farkliliklar t testi
uygulanarak belirlenmeye calisilmistir. Arastirmanin sonucunda aktif devir hizi, aktif
Karliligi ve Ozsermaye karliligi gostergelerinde anlamli farkliliklar ortaya
¢ikarilmstir.

Coskun Erdogan (2015) tarafindan yapilan calismada, kurumsal yonetim
endeksinin firma finansal performansina etkisi iizerine BIST 100 endeksinde bir
calisma yapilmistir. 2007 — 2013 yillar1 arasinda 7 yili kapsayan bu calismada
Ozsermaye karlilig1 ve piyasa degeri / defter degeri Olgiitleri esas alinmig ve verilere
panel veri analizi uygulanmistir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim endeksi ile firma
finansal performansi arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

Ersoy (2015) tarafindan yapilan bu ¢alismada, iilkemizde kurumsal yonetim
uygulamalarinin finansal performansa etkisi arastirilmistir. 2000 — 2014 yillar
arasinda 9 sirket lizerinde kurumsal yOnetim Oncesinde ve sonrasinda, 6zkaynak
karliligt ve varlik karhiligr olgiitleri esas alinmig olup panel veri analizi
uygulanmistir. Bu calisma sonucunda kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performansi artirdig: tespit edilmistir.

Yegen (2016) tarafindan yapilan calismada, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecesi ile firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. 2011 — 2015

yillar1 arasinda ez az {ic donem kurumsal yonetim notuna sahip finans sektorii
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disindaki 31 sirketin firma performansi, aktif karliligi ve Ozkaynak karliligi
Olgiitlerinin kurumsal yonetim notuyla iligkisi incelenmistir. Kurumsal yonetim
notunun firma performansiyla olumlu bir etkisi oldugu saptanmis, diger degiskenler
ile ise olumlu bir etkisi bulunmamustir.

Karayel ve Gok (2018) tarafindan XKURY’de islem goren sirketlerde
kurumsal yonetim ve performans iliskisi incelenmistir. Bu c¢alismada 9 sirketin
2007’den sonraki 5 ¢eyrek donem iizerinden hisse basi kari, varlik karlihigi ve fiyat
kazang orani anova testi sonuglarina gore degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda
kurumsal yonetim ile sec¢ilen finansal performans 6Slgiitleri arasinda yiiksek dereceli
bir iliski olmadig1 anlasilmistir.

Yildirim, Altan ve Gemici (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal
yonetim ile finansal performans arasindaki iligski incelenmistir. XKURY’de islem
goren 5 adet gida ve igecek sirketinin 2013-2016 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim
notlart ve finansal performanslart topsis yontemi ile degerlendirilmistir. Bu analiz
sonucunda kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasinda siirekli ve
anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Tirpanct (2019) tarafindan yapilan bu calismada, itilkemizde kurumsal
yonetimin finansal performansa etkisi arastirilmistir. XKURY’de islem goéren
sirketlerin 2015-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim notlar1 ile finansal
performans olgiitleri olarak secilen hisse senetlerinin fiyat ve getiri performansi

arasinda uyumlu ve olumlu bir iliskisi oldugu anlasilmistir.

2.5 ARASTIRMANIN YONTEMI

XKURY’de islem goren ve BIST de islem goriip kurumsal yonetim endeksi
disinda kalan sirketlerin finansal performans gostergeleri se¢ilmis ve Datastream veri
tabanindan veriler temin edilmistir. Veri tabanindan temin edilemeyen finansal
veriler kamuoyu aydinlatma platformundan (www.kap.gov.tr), ilgili sirketlere ait
internet sitelerinin yatirimer iligkileri sekmesinden ulasilan finansal tablolardan,
bagimsiz denetim raporlarindan ve faaliyet raporlarindan derlenmistir. Asir1 ug
degerler ¢alisma kapsami dis1 birakilmis ve veri seti olusturulmustur. Bu veriler
SPSS programi {izerinden bagimli Orneklem t testi yapilmak suretiyle analiz

edilmistir.
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2.6.ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLERI

Arastirmada XKURY’de islem goren sirketler ile BIST’de islem goriip
kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketler gruplandirilmistir. Bu sirketlerin
finansal performansi se¢ilmis gostergeler araciligryla dlciilmeye calisiimistir. Sekilde
gosterilen her bir ok isareti bir hipotezi temsil etmektedir. Arastirmaya ait model

asagidaki gibidir.

Sekil 2.1: Arastirmanmin Modeli

Finansal Gostergeler

Cari Oran
Hy
Asit-Test Orani
Hy
. . H Nakit Orant
Firma Tiirii
’//,LI::.‘L—-V Kaldirag Orani
5 o .
1-XKURY N; Ozkaynak/Varlik Orani
. H, Stok Devir Hizi
2-BIST 8
Ho Aktif Devir Hizi
H\}AA ROE
ROA

Hisse Bas1 Kar

Arastirma modelinde XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin,
finansal performans Olgiitii olarak segilen oran analizi yontemlerine gdre anlamli
farkliliklar olup olmadigi saptanmaya calisilmigtir. Bu amacin tespitine yonelik
hipotezler olusturulmustur.

Hi: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Cari Oranlari itibariyla
finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

H,: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Asit-Test Oranlari
itibariyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

Hs: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Nakit Oranlari itibariyla
finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardr.

Hs: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Kaldirag Oranlar
itibartyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

Hs: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak/Varlik

Oranlar1 itibariyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.
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He: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Stok Devir Hizlar
itibariyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

H;: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Aktif Devir Hizlar
itibartyla finansal oranlar1 a¢isindan anlamli farklilik vardir.

Hg: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak Karlilik
Oranlar itibartyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

Hqo: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Varlik Karlilik Oranlari
itibartyla finansal oranlar1 a¢isindan anlamli farklilik vardir.

Hio: XKURY de yer alan ve yer almayan sirketlerin Hisse Bag1 Karliliklar

itibariyla finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir.

2.7.BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin finansal performans
Olciitleri hesaplanmistir. Bu oranlardan elde edilen sonuglar fark testine tabi
tutulmustur. Analizler sonucunda clde edilen veriler sirketler hakkinda 6nemli
bilgiler vermektedir. Bu bilgiler genelinde degerlendirmeler yapilmakla birlikte

ortaya ¢ikan farkliliklardan sonuca iliskin ¢ikarimlar elde edilmistir.

2.7.1.Cari Oran Analizi

Cari oran; donen varliklarin, kisa vadeli kaynaklara boliinmesiyle bulunur.
Sirketlerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii gdstermektedir. Donen varliklar, bir
yildan daha kisa siirede nakde doniisme kabiliyeti olan likit varliklardir. Kisa vadeli
yabanci kaynak ise 1 yil igerisinde 6denmesi gereken borglari ifade etmektedir.

Sirketlerin net ¢aligma sermayesi olarak kabul edilen bu oranin miktarinin
ideal olarak kabul gormesi i¢in 1,5-2 araliginda olmasi beklenir. Bu oranin standardi
2 olarak kabul edilir. Genellikle 1-1,5 araliginda olmasi1 da ddeme giiciiniin yeterli
olduguna yorumlanir (Altay, 2018, s. 21).

Sirketlere kisa vadeli bor¢ temin eden kreditorler, yatirnmeilar, kisi veya
kuruluglar bulunmaktadir. Kisa vadeli kaynak saglayanlar sirketlerin borglarini
O0deme kapasitelerini bilmek istemektedirler. Bor¢ temini asamasinda kullanilan en
onemli finansal oran olarak kabul edilir. Bu nedenle ilgili taraflar bu oranin en az
standart deger diizeyinde olmasini ve borclarin geri ddenmesi asamasinda sorun
yasanmamasini arzu ederler.

Bagimli 6rneklem t testinin sonucunda elde edilen cari orana iligkin bilgiler

asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 2.1: Cari Oran Test Sonuclar: Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST ,58
XKURY 1,05
Maksimum Deger BIST 3,32
XKURY 3,06
Carpiklik Degeri BIST ,950
XKURY 1,145
Basiklik Degeri BIST 1,088
XKURY 1,378
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri | Ortalama BIST 1,3966
XKURY 1,7101
Gozlem Sayisi BIST 208
XKURY 208
Standart Sapma BIST ,64781
XKURY ,66432
Ortalama Standart Hata BIST ,04492
XKURY ,04606
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,039
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,580
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -,31346
Standart Sapma BIST ve XKURY | ,94563
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,06557
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | -,44273
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | -,18420
T degeri BIST ve XKURY | -4,781
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000

Arastirma sonuglarina gore cari orana iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonuglarina gére ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin +2 (-2)
araliginda oldugu, verilerin normal dagilim gosterdigi ve t testi i¢cin uygun oldugu
sonucuna varilmistir. BIST’de islem goriip kurumsal ydnetim endeksine tabi
olmayan sirketlerde en kiiciik deger 0,58 iken, XKURY ’ye tabi sirketlerde bu deger
1,05°dir. En biiyiik deger BIST’de 3,32 olup XKURY’de bu deger 3,06°dir. En
kiiclik ve en biiylik degerler incelendiginde XKURY de cari oranin standart degeri

olan 2’ye daha yakin oldugu tespit edilmistir.

Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 208 adet veri seti
kullanilmistir. Ortalama degerleri incelendiginde BIST de ortalama degerin 1,40 ve

XKURY’de ortalama degerin 1,71 oldugu anlasilmistir. Bununla birlikte XKURY’de

bu degerin standart degere daha yakin oldugu sonucuna varilmastir.
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T testi i¢cin en 6nemli analiz tablosu olan eslestirilmis 6rnek testi sonuglarina
gore ortalamalar arasi degisimin 0,31 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yiizde 95
giiven araliginda alt sinir -0,44, tist sinir -0,18’dir. Bu oran ortalamalar aras1 farklarin
en ¢ok ve en az oldugu siir1 gostermekte olup dar bir giiven araliginda oldugunu ve
hassas bir 6l¢lim yapildigin1 gostermektedir.

T testi analizi sonuglarina gore cari oranlari itibariyla endekste yer alan ve
yer almayan sirketlerin finansal oranlar1 farklilasmaktadir. Endeksde yer alan
firmalarin cari oran1 endekste yer almayan firmalara gore daha yiiksek olmakla
birlikte standart 2 degerine daha yakindir. Kurumsal yonetim endeksinde islem
goren sirketlerin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yiiksek oldugu ve kisa
vadeli borglarini 6demede herhangi bir sikinti yasamayacagini gostermektedir.
Diger sirketlerin ise kisa vadeli bor¢ 6deme giicliniin yeterli olmasi yani sira daha
zayif oldugu ve kisa vadeli bor¢ 6demede sorun yasama ihtimalinin bulundugu
sonucuna varilmistir. Bu degerlendirmeler sonucunda H; hipotezi olan XKURY de
yer alan ve yer almayan sirketlerin cari oranlari itibariyla finansal oranlar1 agisindan

anlamli farklilik vardir goriisii kabul edilmistir.

2.7.2.Asit Test Oran1 Analizi

Bu oran, donen varliklar ile stoklar kalemlerindeki farkin kisa vadeli
bor¢lara oranlanmasiyla bulunur. Optimum diizeyde asit test oraninin 1 olmasi
beklenir. Sirketlerin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilmek amaciyla elinde

bulundurulmasi gereken nakit veya benzeri varliklar ifade etmektedir (Sayin, 2001,
s. 207).

Tablo 2.2: Asit-Test Oran Test Sonuclari Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST 0,01
XKURY ,54
Maksimum Deger BIST 2,31
XKURY 1,76
Carpiklik Degeri BIST ,027
XKURY ,268
Basiklik Degeri BIST 1,190
XKURY ,294
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST ,9189
XKURY 1,0168
Gozlem Sayisi BIST 190
XKURY 190
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Tablo 2.2(Devam): Asit-Test Orani Test Sonuglar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri | Standart Sapma BIST ,56082
XKURY ,36389
Ortalama Standart Hata BIST ,04069
XKURY ,02640
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,030
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,686
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -,09789
Standart Sapma BIST ve XKURY | ,67748
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,04915
Giiven Araligi Alt Sinirt BIST ve XKURY | -,19485
Giiven Aralig1 Ust Siniri BIST ve XKURY | -,00094
T degeri BIST ve XKURY | -1,992
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,048

Test sonuglarina gore asit-test oranina iligkin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonuglarma gore c¢arpiklik ve basiklik degerlerinin
belirtilen aralikta oldugu ve verilerin normal dagilim gosterdigi anlasilmistir. T
testinin varsayimlari kabul edilmistir.

Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 190 adet veri seti
kullanilmistir. Ortalama degerler analizinde BIST’de ortalama degerin 0,92 ve
XKURY’de bu degerin 1,02 oldugu tespit edilmistir. XKURYde bu degerin standart
degere daha yakin oldugu anlagilmistir.

Eslestirilmis Ornek testi sonuclarina gore ortalamalar arasi1 degisimin 0.09
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore veriler yiizde 95 giiven
araligindadir. Giliven araliginin alt ve {st sinirlarina gore hassas bir 6lglim yapildigi
anlasilmistir. Anlamlilik diizeyi giiven aralig1 sinirlart icerisindedir.

Analiz sonuclarina gore asit-test oranin 1 standart degerine XKURY’de
islem goéren sirketlerin daha yakin oldugu gorilmistir. Kurumsal yonetim
endeksinde islem goren sirketlerin stoklar1 paraya g¢evirememesi durumunda dahi
bor¢larin1 6deme giiclerine sahip oldugu anlasilmistir. Kurumsal yonetim endeksinde
yer almayan sirketlerin de kisa vadeli bor¢larini stoklarinin nakde donlisememesine
ragmen 6deme gli¢leri bulunmaktadir. Bu sonuglara gore H, hipotezi (XKURY’de
yer alan ve yer almayan sirketlerin asit-test oranlari itibariyla finansal oranlar

acisindan anlamli farklilik vardir) kabul edilmistir.
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2.7.3.Nakit Oran Analizi

Bu oran, sirketlerinin satis yapamamasi, alacaklarimin geri donmemesi

durumunda kisa vadeli borglarma ait yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmesini ifade

etmektedir. Nakit oranin asgari 0,20 olmasi istenmektedir. Bu oranin 1 olmasi

durumunda ise sirket yiikiimliiliiklerinin tamamin1 nakit ve nakit benzeri varliklarla

Odeyebilecegini gostermektedir. Bu derece yiiksek miktarda likit varligin elde

tutulmasi ise ek maliyeti ortaya c¢ikaracak ve kari azaltacaktir (Giivemli ve Gilinay,

2017, s. 86).

Tablo 2.3: Nakit Oran Test Sonuclar1 Tablosu

Test [statistik Endeks Sonug (%)
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST ,05
XKURY ,35
Maksimum Deger BIST 52,05
XKURY 60,01
Carpiklik Degeri BIST 1,278
XKURY -,118
Basiklik Degeri BIST ,443
XKURY -1,005
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST 14,4960
XKURY 30,1953
Gozlem Sayist BIST 237
XKURY 237
Standart Sapma BIST 13,79834
XKURY 21,92440
Ortalama Standart Hata BIST ,89630
XKURY ,1,42414
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | ,314
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -15,6992
Standart Sapma BIST ve XKURY | 21,93432
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | 1,42479
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | -18,5062
Giiven Araligi Ust Sinirt BIST ve XKURY | -12,8924
T degeri BIST ve XKURY | -11,019
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000

34



Analiz sonuglarina gore nakit orana iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonuglari, carpiklik ve basiklik degerlerinin t testine
uygun oldugunu gostermistir. Endekste yer almayan sirketlerde en kiigiik deger 0,05
iken, XKURY de yer alan sirketlerde bu deger 0,35°dir. En biiyiik deger BIST de
52,05 ve XKURY de ise 60.01°dir.

Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 237 adet veri seti
kullanilmistir. Kurumsal yoOnetim endeksinde yer almayan sirketlerde ortalama
degerin 14,50, XKURY’de yer alan sirketlerde ise bu degerin 30,20 oldugu tespit
edilmistir. Sirketlerin ortalamalarina gére onemli bir farklilik tespit edilmemistir.

Diger analiz sonuglarina gore ortalamalar arast degisim 15,70 diizeyindedir.
Yiizde 95 giiven araliginda alt simirin -18,51, st sinirm —12,89’dur. Bu oranlar
arastirmanin dar ve hassas bir giiven araliginda yapildigin1 gostermistir. Anlamlilik
diizeyi sonucuna gore verilerin giiven araliginda oldugu kabul edilmistir.

Test sonuglart genelinde, nakit oraninin standart degeri olan 0,20’ye
sirketlerin yakin oldugu goriilmistiir. Kurumsal yonetim endeksinde islem goren
sirketlerin bor¢larin1 6deme giiciine ragmen aktiflerinde gereginden fazla nakit veya
nakit benzeri varlik tuttugu ve bu fonlarin atil durumunda kaldigi sonucuna
varilmigtir. Endeks disinda islem goren sirketlerin ise daha az likit wvarlik
bulundurdugu anlasilmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim endeksinde yer
almayan sirketlerin likit varliklarmi daha etkin kullandigi 6ngoriilmektedir. Hs
hipotezi (Nakit oranlari itibartyla finansal oranlari agisindan anlamli farkliliklar

vardir) bu gerekgeler sonucunda kabul edilmistir.

2.7.4 Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani, varliklarin ne kadarmin bor¢ ile finanse edildigini
gostermektedir. Oranin yiizde 50’den fazla ¢ikmasi varliklarin daha ¢ok borg ile
finanse edildigi anlamina gelmektedir. Bu durum kreditorlerin riskini artirmakta
sirketin iflast s6z konusu oldugunda alacaklarini temin edememe gibi durumlarla
karsilagilabilmektedir. Sermayedarlar ise bir miktar 6zkaynak ile maliyeti 6denecek
faizden daha az miktarda bor¢ saglamak kaydiyla borcun kaldira¢ etkisini de
kullanarak daha yiiksek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu durumun da bir
optimum noktasi oldugu goz ardi edilmemelidir (Cabuk ve digerleri. 2013, s. 66).
calismada kaldirag oraninin elde edildigi veri tabaninda, sirketlerin finansal durum

tablosunda yer alan, kisa vadeli yiikiimliliikler boliimiinde; kisa vadeli bor¢lanmalar
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ve uzun vadeli yikiimlilikler boliimiinde ise; uzun vadeli borcun kisa vadeli
kisimlart tutarlarinin varliklar toplamina bdliinmesiyle bulunan sonucun yiizdesi
alinmak suretiyle hesaplanmistir. Bu nedenle standart deger olan yiizde 50 sinir1
dikkate alinmamuistir.

Sirketlerin  temin ettikleri borglar karsiliginda katlanmasi  gereken
maliyetleri bulunmaktadir. Bor¢lanma yoluyla temin edilen fonlarla ilgili olarak
sirketler; faiz, komisyon, kur farki ve diger giderlere katlanmak zorundadir. Bu
giderlerin tamami borglanma gideri olarak kabul edilmektedir (Conkar, Gokge ve
Tellioglu, 2007, s. 75).

Tablo 2.4: Kaldira¢ Oram Test Sonuclari Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug (%)
Normallik Analizi Sonuglar1 Minimum Deger BIST 0,00
XKURY 0,00
Maksimum Deger BIST 75,47
XKURY 68,84
Carpiklik Degeri BIST ,922
XKURY -,038
Basiklik Degeri BIST 475
XKURY ,749
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri | Ortalama BIST 21,9390
XKURY 26,9404
Gozlem Sayisi BIST 270
XKURY 270
Standart Sapma BIST 19,85746
XKURY 18,12190
Ortalama Standart Hata BIST 1,20849
XKURY 1,10286
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | ,142
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,020
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -5,00144
Standart Sapma BIST ve XKURY | 24,90913
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | 1,51592
Giiven Araligi Alt Sinirt BIST ve XKURY | -7,98602
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | -2,01686
T degeri BIST ve XKURY | -3,299
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,001
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Bu agiklamalar ve sonuglara gore kaldirag oranina iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonuglarina gore garpiklik ve basiklik degerlerinin normal
dagilimi gosterdigini kabul edilmistir. Sirketlerde en biiyiik ve en kiigiik degerler
arasindaki farkliliklarin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Istatistik analizinde 270 adet veri seti kullamlmistir. Kurumsal ydnetim
endeksi digindaki sirketlerde ortalama degerin yiizde 22, XKURY de ise bu degerin
yiizde 27 oldugu tespit edilmistir. Bu degerlere gére XKURY’de islem goéren
sirketlerde kaldira¢ oraninin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Ortalamalar arasi sonuglara gore sirketler arasindaki degisimin 5,00
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yiizde 95 giiven aralifinda alt sinir -7,99 ve iist
stnir —2,02 olup anlamli oldugu ve bu aralikta yapilan islemlerin hassas oldugu
sonucuna varilmistir.

Analiz sonuglarina gore kaldirag oraninin XKURY’de islem goren
sirketlerde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Kurumsal yonetim endeksinde islem
goren sirketlerin borg kullanimmin pozitif etkisi olan kaldira¢ oranindan daha fazla
oranda yararlandigi anlagilmistir. Bununla birlikte yatirim ¢ekme kapasitelerinin
yiikksek oldugu ve yatirnmcilar i¢in daha cazip konumda yer aldigr goriilmiistiir.
Kurumsal yonetim endeksi disindaki sirketlerin kaldirag oranindan daha az diizeyde
yararlandigi ve bor¢ temininde giicliikklerle karsilasilabilecegi Ongoriisiinde
bulunulabilir. Bu sonuglar ve analizler neticesinde H, hipotezinin kaldira¢ oranlari
itibartyla finansal oranlart agisindan anlamli farkliliklar vardir goriisti kabul

edilmistir.

2.7.5.0zkaynak / Varhk Oram

Ozkaynak/varlik oram, sirketlerde varliklarin ne kadarmmin sermaye
sahiplerince finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiizde 50 olmast makul
kabul edilir. Ayrica bu oran sirketlerin uzun vadeli yilikiimliliklerini yerine
getirebilme giiciinii ifade etmektedir. Ilgili oranin bu degerlerden yiiksek olmasi ise
sirketlerin bor¢ Odemede sorun yasayabileceklerini gostermektedir. Kreditorler
acisindan emniyet marjinin kabul edilebilir olmas1 gerekmektedir. Fakat asir1 yiiksek
cikmasi, 6zkaynagin etkin ve verimli kullanilmadigini daha az maliyetli olan uzun
vadeli bor¢lardan yararlanilmasi gerektigini ifade etmektedir (Cetin, 2019, s. 97).

Ozkaynak ile finansman yonteminde de borcun finansmaninda oldugu gibi

belirli maliyet kalemleri bulunmaktadir. Bunlar; adi pay senetleri ile ilk defa ihrac
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edilen pay senetlerinin ve sirkette dagitilmayan karlarin bulunmasinin maliyeti olarak
smiflandirilabilir (Gokbulut, 2009, s. 53). Ozkaynak/varlik oraninda bu maliyetlerin

de dikkate alinmasi1 gerekir.

Tablo 2.5: Ozkaynak/Varlik Oram Test Sonuclar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST 25
XKURY 14
Maksimum Deger BIST 74
XKURY 79
Carpiklik Degeri BIST -,075
XKURY ,526
Basiklik Degeri BIST -1,020
XKURY -, 756
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST ,5050
XKURY 4529
Gozlem Sayist BIST 270
XKURY 270
Standart Sapma BIST ,23629
XKURY ,20655
Ortalama Standart Hata BIST ,01438
XKURY ,01257
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,048
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,431
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Arast Degisim BIST ve XKURY | ,05211
Standart Sapma BIST ve XKURY | ,32123
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,01955
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | ,01362
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | ,09060
T degeri BIST ve XKURY | 2,666
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,008

Aragtirma sonuglaria gore nakit orana iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonuglarma gore verilerin normal dagilim gosterdigi ve
analiz i¢in uygun oldugu sonucuna varilmistir. Kurumsal yonetim endeksi ve endeks
disindaki sirketlerin en kiiciik ve en biiylik degerleri arasinda 6nemli farkliliklar
oldugu anlasilmistir.

Fark analizinde 270 adet veri seti kullanilmistir. Kurumsal yonetim endeksi
disinda islem goren sirketlerde ortalama degerin 0,51 ile XKURY ’de ise bu degerin
0,45 oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak/varlik oram1 makul deger olan 0,50 ve
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tilkemiz ortalamasi olan 0,30 degeri arasinda olup Onemli bir farklilik tespit
edilememistir.

Eslestirilmis 6rnek testi sonuglarina gore ortalamalar aras1 degisimin kii¢iik
bir miktar oldugu anlasilmistir. Giiven araliginda alt sinir 0,01 ile st sinir 0,09 olup
dar bir alanda hassas bir Ol¢iim yapildigin1 gostermistir. Analizin anlamlilik
diizeyinin yeterli seviyede oldugu sonucuna varilmistir.

Bu analiz ve degerlendirmeler sonucunda Ozkaynak/varlik oranin 0,50
standart degerine XKURY disinda islem goren sirketlerin daha yakin oldugu
goriilmistiir. Kurumsal yonetim endeksi disindaki sirketlerin  varliklarinin
finansmaninda 6zkaynak ve bor¢ kaynaklarindan dengeli yararlandiklar1 sonucu elde
edilmistir. Bu durum riski azaltmakla birlikte karlilig1 azaltici etki yapabilmektedir.
XKURY’de yer alan sirketler ise varliklarin finansmaninda bor¢ kaleminden daha
fazla yararlanmaktadir. Bunun karliligr artirici pozitif bir etki yapmasi durumu
bulunmaktadir. Fakat sirketler arasindaki bu farklilik makul sinirlarda ve birbirlerine
yakindir. Fark testi sonucunda Hs hipotezi (XKURY’de yer alan ve yer almayan
sirketlerin 6zkaynak / varlik oranlari itibariyla finansal oranlari agisindan anlamli

farklilik vardir) kabul edilmistir.

2.7.6.Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hizi, Satislarin  maliyetinin ortalama stok miktara
boliinmesiyle bulunur. Ortalama stok cari yil ile 6nceki yil stok miktarinin aritmetik
ortalamasidir. Bu oran, 1 yil igerisinde stoklarin ka¢ kez devredildigini
gostermektedir. ilgili oranin yiiksek ¢ikmasi sirketlerin stok bulundurma maliyetinin
diigmesini saglayacagindan olumlu olarak degerlendirilir. Stok bulundurma
maliyetleri isletmelerin {irtinlerini belirli bir siire elde tutmasi sonucu olusur. Bunlar;
tirlinlerin bulundugu depo, c¢alistirilan personel, sigorta ve benzeri giderlerdir. Bu

maliyetler ilgili stireyle orantili olarak artar veya azalir.

Tablo 2.6: Stok Devir Hiz1 Test Sonuclar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglar1 Minimum Deger BIST 2,78
XKURY 2,12
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Tablo 2.6(Devam): Stok Devir Hiz1 Test Sonuclar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Maksimum Deger BIST 10,37
XKURY 17,73
Carpiklik Degeri BIST 373
XKURY ,620
Basiklik Degeri BIST -1,090
XKURY - 127
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri | Ortalama BIST 5,40
XKURY 7,86
Gozlem Sayisi BIST 168
XKURY 168
Standart Sapma BIST 3,29714
XKURY 5,84297
Ortalama Standart Hata BIST 25438
XKURY ,45079
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | ,285
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Arast Degisim BIST ve XKURY | -2,46405
Standart Sapma BIST ve XKURY | 5,83436
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,45013
Giiven Araligi Alt Sinirt BIST ve XKURY | -3,35273
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | -1,57
T degeri BIST ve XKURY | -5,474
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000

Test sonuglarina gore cari orana iliskin degerlendirmeler;

Carpiklik ve basiklik degerleri kabul edilebilir sinirlar i¢inde oldugundan
verilerin normal dagilim gosterdigi sdylenebilir. XKURY ’de yer alan ve yer almayan
sirketlerin stok devir hizinin en kiiciik ve en biiyiik degerleri arasinda farkliliklar
saptanmistir.

Analizin istatistik sonuglar1 tablosunda 168 adet veri seti kullanildig:
goriilmiistiir. Ortalama degerlere gore Kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan
sirketlerde bu degerin 5,40 XKURYde ise 7,86 oldugu tespit edilmistir. XKURYde
islem goren sirketlerin ortalama degerinin daha yiiksek ¢iktig1 ve kurumsal yonetim
endeksinde islem goren sirketlerin daha 1yi performans gdsterdigi ongoriilmiistiir.

Diger test sonuglarina gore ortalamalar arasi degisim 2,46’dir. Yiizde 95

giiven araliginda alt sinir -3,35 ve {ist sinirin -1,17 *dir. Bu oranlar giiven araliginda
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olup etkili bir ol¢iim yapildigin1 gostermektedir. Analizin anlamlilik diizeyinin
yeterli seviyede oldugu sonucuna varilmistir.

Stok devir hizinin XKURY de islem goren sirketlerde daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerde 1 yilda stok devir
hizinin 7,86 kez devrettigini goriilmiistiir. Bu devir hizi XKURY’de islem goren
sirketlerin stoklarini eritmede sikinti yasamadiklarini satis hacminin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Kurumsal yonetim endeksi disindaki sirketlerin ise yilda
5,40 kez stoklarmi devrettiklerini satis kapasitelerinin diger sirketlere gore daha
diisiik oldugu anlasilmistir. Bu durum stok bulundurma maliyetlerini yiikseltmekte
ve karlilig1 azaltici bir etki yapmaktadir. Tiim bu istatistiki sonuglar incelendiginde
He olan XKURY de yer alan ve yer almayan sirketlerin stok devir hizlar itibariyla

finansal oranlar1 agisindan anlamli farklilik vardir hipotezi kabul edilmistir.

2.7.7.Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, net satislarin varliklar toplamina béliinmesiyle bulunur.
Sirketlerin siiriimii olarak da ifade edilebilir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi varliklar ile
yeterli diizeyde satis yapmay1 veya satis diizeyini sabit tutmak kaydiyla varliklara

daha az yatinm yapilmast manasma gelmekte ve olumlu degerlendirilmektedir

(Seval, 2019, s. 41).

Tablo 2.7: Aktif Devir Hiz1 Test Sonuglar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST 54
XKURY 37
Maksimum Deger BIST 1,95
XKURY 1,84
Carpiklik Degeri BIST ;323
XKURY 447
Basiklik Degeri BIST -,857
XKURY ,646
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST ,9750
XKURY ,8330
Gozlem Sayisi BIST 251
XKURY 251
Standart Sapma BIST ,69029
XKURY 43732
Ortalama Standart Hata BIST ,04357
XKURY ,02760
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Tablo 2.7(Devam): Aktif Devir Hiz1 Test Sonuglar: Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug

Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | ,232
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000

Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Arast Degisim BIST ve XKURY | ,14199
Standart Sapma BIST ve XKURY | ,72639
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,04585
Giiven Aralig1 Alt Sinir BIST ve XKURY | ,05169
Giiven Aralig1 Ust Siniri BIST ve XKURY | ,23229
T degeri BIST ve XKURY | 3,097
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,002

Analiz sonuglarina gore aktif devir hizina iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonucunda verilerin normal dagilimi gosterdigi ve test i¢in
uygun oldugu sonucuna vartlmistir. XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
aktif devir hizlariin en kii¢iikk ve en biiyiik degerlerinde 6nemli farklilik olmadigi
anlagilmistir.

Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 251 adet veri seti
kullanilmistir. BIST’de islem goriip kurumsal yonetim endeksinde yer almayan
sirketlerde aktif devir hizinin ortalama degerinin 0,98 ve XKURY de ise bu degerin
0,83 oldugu tespit edilmistir. Ortalamalar arasi farkliliklarin endekslere gore
degismedigi sonucuna varilmistir.

Eslestirilmis ornek testi sonuglarina gore ortalamalar arasi degisimin 0,14
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yiizde 95 giiven araliginda alt sinir 0,05 olup iist
siir 0,23°diir. Bu oran ortalamalar aras1 farkliliklarin en ¢ok ve en az oldugu siuri
gostermekte olup dar bir giiven araliginda oldugunu ve hassas bir 6l¢iim yapildigini
gostermistir. Analizin anlamlilik diizeyinin yeterli seviyede ve anlamli oldugu
sonucuna varilmistir.

Analiz sonuglarina gore aktif devir hizimin XKURY’de yer almayan
sirketlerde daha yiiksek ¢ikmasi varliklarin daha etkin kullanildigin1 gostermekle
birlikte bu endekste yer alan sirketlerle arasinda belirli bir miktar farklilik
bulunmaktadir. Bu gerekgelerle kurumsal yonetim endeksinde yer almayan
sitketlerde bu oranin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu degerlendirmeler
sonucunda H; hipotezi (Aktif devir hizlar1 itibartyla finansal oranlari agisindan

anlamli farkliliklar vardir) kabul edilmistir.
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2.7.8.0zkaynak Karhlhk (ROE) Oram

Ozkaynak karlilik orami, net karin dzkaynaklar toplamma boliinmesiyle
bulunur. Net kar veya donem kar1 vergiden onceki kar1 ifade etmektedir. Bu oran, bir
birim 6zkaynak kalemine karsin ne kadar kar elde edildigini gostermektedir. Sirketler
icin bu oranin yiiksek olmasi genellikle olumlu karsilanmakta ve 6zkaynagin daha

verimli kullanildigini gostermektedir.

Tablo 2. 8: Ozkaynak Karhlik Oram Test Sonuclar1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST -17,14
XKURY -16,82
Maksimum Deger BIST 52,62
XKURY 54,67
Carpiklik Degeri BIST 231
XKURY ,317
Basiklik Degeri BIST -,100
XKURY ,944
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST 11,4360
XKURY 13,9049
Gozlem Sayisi BIST 186
XKURY 186
Standart Sapma BIST 15,25905
XKURY 15,93419
Ortalama Standart Hata BIST 1,11885
XKURY 1,16835
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,114
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,122
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Arast Degisim BIST ve XKURY | -2,46892
Standart Sapma BIST ve XKURY | 23,28106
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | 1,70705
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | -5,83671
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | ,89886
T degeri BIST ve XKURY | -1,446
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,150

Test sonuglarina gore 6zkaynak karlilik orana iliskin degerlendirmeler;

Carpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim sinirlari igerisinde oldugu
ve testin varsayimlarini yerine getirdigi goriilmiistiir. XKURY’ye tabi olan ve
BIST de islem gériip kurumsal ydnetim endeksine tabi olmayan sirketlerde en kiiciik

deger ile en biiyiik deger arasindaki farkin birbirine yakin oldugu gozlemlenmistir.
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Istatistiki analize gore 186 adet veri seti kullanilmistir. BIST de islem gdriip
kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketlerde 6zkaynak karlilik oraninin
ortalama degerinin 11,44 ve XKURY’ye tabi sirketlerde ise 13,90 oldugu tespit
edilmistir. Kurumsal yonetim endeksine tabi sirketlerde 6zkaynak karlilik oraninin
daha yiiksek oldugu tespit edilmis olup aradaki farkliligin smirli oldugu
gbzlemlenmistir.

Analiz sonuglarina gore ortalamalar arasi degisimin 2,47 diizeyinde oldugu
tespit edilmistir. Gliven araliginin alt ve iist sinirlarinin standart degerler arasinda
oldugu ve hassas bir dl¢glim yapildig1 anlagilmistir. Analizin anlamlilik diizeyinin
yiizde 15 olmasi dolayisiyla giiven araligi sinirlarinin disinda kaldigi ve yiizde 95
giiven araliginda anlamli olmadig1 sonucuna varilmastir.

Fark analizi sonuglarina gore endeksler arasinda 6zkaynak karlilik oraninda
onemli miktarda bir farklilik tespit edilememistir. Bu oran ortalama 12 olup bu
aralikta bir birim 6zkaynaga karsilik 12 birimlik kar edildigi goriilmistiir. Endeks
ayrimi yapilmadan BIST’de islem goéren sirketlerin karliigmnin yiiksek oldugu
goriilmistiir. Fakat tiim bu gerekcelere istinaden anlamli bir fark tespit edilmemistir.
Analiz sonucunda Hg hipotezinin 6zkaynak Karlilik oranlari itibartyla finansal

oranlar1 agisindan anlamli farkliliklar vardir goriisii reddedilmistir.

2.7.9.Varhk Karhlik (ROA) Orani

Bu oran, net karm varliklar toplamina béliinmesiyle bulunur. Ozkaynak
karlilik oranina benzeyen varlik karlilik orani bir birim varliga karsilik ne kadar kar
elde edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu karsilanir ve karlilig

artirict bir etkisinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 2.9: Varhik Karhhgi Test Sonuclari Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug (%)
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST -5,78
XKURY -2,78
Maksimum Deger BIST 23,71
XKURY 14,77
Carpiklik Degeri BIST ,340
XKURY -,761
Basiklik Degeri BIST -,348
XKURY -,265
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST 5,9329
XKURY 7,0404
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Tablo 2.9(Devam): Varhk Karhhgi Test Sonuclari1 Tablosu

Test Istatistik Endeks Sonug (%)
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri | Gozlem Sayisi BIST 258
XKURY 258
Standart Sapma BIST 8,05210
XKURY 6,47997
Ortalama Standart Hata BIST ,50130
XKURY ,40343
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,019
Anlamhilik BIST ve XKURY | ,763
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -1,10748
Standart Sapma BIST ve XKURY | 10,43044
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,64937
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | -2,38625
Giiven Araligi Ust Siniri BIST ve XKURY | ,17128
T degeri BIST ve XKURY | -1,705
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,089

Calisma sonuglarina gore varlik karlilik orana iliskin degerlendirmeler;

Normallik analizi sonucunda verilerin normal dagilimi gosterdigi ve test i¢in
uygun oldugu sonucuna varilmistir. XKURY de islem goren sirketler ile endeks
disinda islem goren sirketlerin en kiiglik ve en biiylik degerleri arasindaki farkliliklar
degiskenlik gostermistir.

Istatistikleri sonuglar tablosunda 258 adet veri seti kullanilmistir. BIST de
islem goriip kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketlerde ortalama degerin
5,93 ve XKURY’de yer alan sirketlerde ise bu degerin 7,04 oldugu tespit edilmistir.
Ortalamalar, varlik karlilik oraninin kurumsal yonetim endeksi sirketlerinde daha
yiiksek oldugunu gostermekle birlikte kayda deger bir farklilik tespit edilmemistir.

Arastirma sonuglart ortalamalar arasit degisimin 1,11 diizeyinde oldugunu
gostermigtir.  Yiizde 95 giiven araliginda alt sinirin -2,39 ile iist sinirin 0,17 oldugu
Olclilmiistiir. Bu oran ortalamalar arasi farklarin en ¢ok ve en az oldugu sinir
gostermekte olup dar bir giiven araliginda oldugunu ve hassas bir 6l¢iim yapildigini
gostermistir. Test sonucunda anlamlilik diizeyinin yilizde 9 oldugu sonucuna
vartlmistir. Bu oran giiven araligmin asildiginin ve anlamlilik diizeyinin normal
sinirlardan yiiksek oldugunun gostergesidir. Tiim bu degerlendirmelere gére anlamli
kabul edilmemektedir.

Elde edilen sonuglara gore endeksler arasinda varlik kéarlilik oraninda anlamh
farkliliklar bulunmamistir. Sirketlerde bu oran 6,5 seviyesinde kabul gérmektedir. Bu
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seviyede varlik karliligmin ortalamanin iizerinde oldugu ongériilebilir. BIST de
islem goren sirketlerin ile XKURY ’de islem goren sirketler arasinda anlamli bir fark
tespit edilmemistir. Bu agiklamalar genelinde Hg hipotezi (varlik karlilik oraninin

finansal oranlar1 agisindan anlamli farkliliklar vardir) reddedilmistir.

2.7.10.Hisse Bas1 Kar

Hisse basi1 kar, net kdarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Bu
oran, mevcut ve potansiyel yatirimcilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar
bir birim hisse senedi i¢in ne kadar kar elde ettiklerini veya elde edebileceklerini
gormek istemektedirler. Diger bir deyisle bu oranin yiikksek olmasi olumlu

yorumlanmakta ve hisse senedi karini artirici etki yapmaktadir.

Tablo 2.10: Hisse Basina Kar Test Sonuclar1 Tablosu

Test [statistik Endeks Sonug (%)
Normallik Analizi Sonuglari Minimum Deger BIST -,93
XKURY -,87
Maksimum Deger BIST 1,94
XKURY 3,31
Carpiklik Degeri BIST , 7185
XKURY ,932
Basiklik Degeri BIST 420
XKURY 1,105
Eslestirilmis Ornek Istatistikleri Ortalama BIST ,2893
XKURY 5794
Gozlem Sayist BIST 212
XKURY 212
Standart Sapma BIST ,55568
XKURY ,82770
Ortalama Standart Hata BIST ,03816
XKURY ,05685
Eslestirilmis Ornek Korelasyonu | Korelasyon BIST ve XKURY | -,071
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,306
Eslestirilmis Ornekler Testi Ortalamalar Aras1 Degisim | BIST ve XKURY | -,29009
Standart Sapma BIST ve XKURY | 1,02897
Ortalama Standart Hata BIST ve XKURY | ,07067
Giiven Aralig1 Alt Sinirt BIST ve XKURY | -,42940
Giiven Araligi Ust Sinirt BIST ve XKURY | -,15078
T degeri BIST ve XKURY | -4,105
Anlamlilik BIST ve XKURY | ,000
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Test sonuglarina gore hisse basi kar’a ait degerlendirmeler;

Carpiklik ve basiklik degerlerinin +2 (-2) araliginda oldugu, verilerin
normal dagilim gosterdigi ve analiz igin uygun oldugu sonucuna varilmustir.
XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin en kiiclik ve en biiylik degerleri
farklilik gostermistir.

Istatistikleri test sonuglarina gore analizde 212 adet veri seti kullanilmustir.
Ortalama degerler incelendiginde BIST de ortalama degerin 0,29 ile XKURY de ise
bu degerin 0,58 oldugu tespit edilmistir. Bu degerlere gore XKURYde islem goren
sirketlerin ortalama degerlerinin daha yiiksek ¢iktigit ve kurumsal yonetim
endeksinde islem goren sirketlerin daha iyi performans gosterdigi ongoriilmiistiir.

Analiz sonuglarina gore ortalamalar arasi degisimin -0,29 diizeyinde oldugu
tespit edilmistir. Giiven araligin alt sinirinin -0,43 ve {ist sinirinin ise -0,15 olmasi
nedeniyle analizin sinirli bir alanda yapildigi goriilmistiir. Bu sinirlar dar bir alanda
hassas bir 6lglim yapildigin1 géstermektedir. Analizin anlamlilik diizeyinin yeterli
seviyede ve anlamli oldugu sonucuna varilmustir.

Kurumsal yonetim endeksi sirketlerinde borsa performans orani olan hisse
bast karin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karhiligi ve varlik
karliliginda anlamli bir farklilik tespit edilmemis olmasina ragmen hisse bas1 karda
ortaya ¢ikan farklilik bu endekse yer alan firmalarda hisse senedi sayisinin daha fazla
olabilecegi seklinde yorumlanmistir. Hig hipotezi olan XKURY’de yer alan ve yer
almayan sirketlerin hisse bas1 karliliklar itibariyla finansal oranlar1 agisindan anlaml

farklilik vardir goriisii kabul edilmistir.

2.8.GENEL DEGERLENDIRME
Bu calismada sirketlerin finansal performanslar1 incelenmis olup ilgili
hipotezlere ait sonuclar asagidaki tabloda sunulmustur. Yapilan c¢aligmanin
sonucunda gostergelerin genelinde farkliliklar tespit edilmis karlilik oran1 yontemleri

olarak segilen gostergelerde ise anlamli farkliliklar tespit edilmemistir.

Tablo 2.11: Finansal Oranlar Genel Degerlendirme Tablosu

Finansal Performans Hipotez Sonug
Gostergesi
Cari Oran XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin | Kabul edildi
Cari  Oranlart itibariyla  finansal oranlari
acisindan anlamli farklilik vardir.
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Tablo 2.11(Devam): Finansal Oranlar Genel Degerlendirme Tablosu

Finansal Performans

Gostergesi

Hipotez

Sonug

Asit-Test Orani

XKURY'de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Asit-Test Oranlart itibarwyla finansal oranlar
agisindan anlaml farklilik vardir.

Kabul edildi

Nakit Oram

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Nakit Oranlar: itibariyla finansal oranlar
agisindan anlamli farkliik vardir.

Kabul edildi

Kaldira¢ Orani

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Kaldirag¢ Oranlart itibariyla finansal oranlar
agisindan anlaml farklilik vardir.

Kabul edildi

Ozkaynak/Varlik Oran:

XKURY'de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Ozkaynak/Varlik  Oranlari  itibariyla  finansal
oranlari agisindan anlaml farklilik vardir.

Kabul edildi

Stok Devir Hizi

XKURY'de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Stok Devir Hizlari itibariyla finansal oranlar:
agisidan anlamli farklilik vardir.

Kabul edildi

Aktif Devir Hizi

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Aktif Devir Hizlar: itibariyla finansal oranlar
agisidan anlaml farkliik vardir.

Kabul edildi

Ozkaynak Karlilik Orant

XKURY'de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Ozkaynak Kdarlilik Oranlart itibaryla finansal
oranlart agisindan anlaml farklilik vardir.

Reddedildi

Varlik Karlilik Oran

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Varlk  Kdarlik  Oranlari  itibaryla  finansal
oranlart agisindan anlaml farklilik vardir.

Reddedildi

Hisse Basi Kar

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Hisse Bagsi Karlari itibaryla finansal oranlari
agisindan anlaml farklilik vardir.

Kabul edildi
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SONUC

Ulkemizde 2010 — 2018 yillar1 arasinda XKURY’de islem goren ve
BIST’de islem goriip kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketlere ait veriler
kullanilmistir. Oran analizi yontemlerinden segilen finansal oranlar esas alinmustir.
Bu kapsamda ilgili endeksler arasinda anlamli farkliliklar olup olmadigi
arastirilmastir.

2000’11 yillarda Diinya’da ve Tiirkiye’de kabul gormeye baslayan kurumsal
yonetim kavrami ve ilkeleri literatiirde yer almaya baslamistir. Bu kavramin
mevzuatta yer almasi ve uygulanmasi ile birlikte sirketler, lilkeler ve ekonomiler i¢in
bu kavram oOnem arz etmektedir. Diinya’da yeni olan bu kavramin finansal
performans agisindan sorgulanmasi ile birlikte ¢esitli varsayimlar ortaya atilmistir.
Bu varsayimlar; arastirmanin ekonomisine, dl¢cegine, kapsamina ve yontemine gore
farkl sonuglar vermektedir. Literatiirde bahsedilen ¢alismalar kapsaminda genellikle
finansal performans 6l¢iitii olarak karlilik oranlar1 kullanilmistir. Bu ¢alismada oran
analizi yontemlerinden secgilen farkli yontemler kullanilmig olup kapsam
genisletilmeye calisilmistir. Bununla birlikte benzer sektorlerde faaliyette bulunan ve
varlik biiyiikliikleri birbirine yakin olan firmalara ait oranlar karsilastirilmistir.
Calismanin bir kisminda XKURY de islem goren ve finans sektorii disinda yer alan
firmalar ile verilerinde 6nemli eksiklikler tespit edilen firmalar diginda kalan 30
firma yer almistir. Diger bir kisminda ise BIST de islem goriip kurumsal ydnetim
endeksinde yer almayan firmalar bulunmaktadir. Veri seti ilgili firmalara ait
oranlardan olusmustur. Bu verilere bagimli 6rneklem t testi yapilmis ve farkli
cikarimlar elde edilmistir.

Yapilan finansal analizler sonucunda XKURY’de yer alan sirketlerde
likitide oranlar1 kisminda borg¢ 6deme giiciiniin yiiksek oldugu goriilmistiir. Fakat bu
sirketler nakit ve nakit benzeri varliklar1 gereginden fazla kayitlarinda tutmaktadirlar.
Likit varliklarin aktif kullanilmasi ve yatirima doniistiiriilmesi sirketler i¢in daha
faydal1 olabilecektir. Finansal yap1 oranlarinda XKURY’de yer alan sirketler borg
kaynagimi daha fazla kullanmaktadir. Bununla birlikte mevcut yatirimlardan
yararlanma kapasiteleri yiiksektir. Sirket faaliyetlerinden olan stoklarin daha hizli
eritildigi, stok maliyetlerinin daha diisiik oldugu saptanmistir. BIST’de islem goriip
kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketler daha ¢ok o6zkaynak agirlikli

caligmaktadir. Bu sirketlerin aktif devir hizi incelendiginde varliklarin1 daha etkin
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kullandig1 gortilmistiir. Karlhilik oranlari olan 6zkaynak karlilig:1 ve varlik karlilig
tizerinde endeksler agisindan anlamli farkliliklar tespit edilmemistir. Kurumsal
yonetim endeksi sirketlerinde borsa performans orani olan hisse basi karin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karlihig1 ve varlik karlihiginda anlamli bir
farklilik tespit edilmemis olmasina ragmen hisse basi karda ortaya ¢ikan farklilik bu
endekse yer alan firmalarda hisse senedi sayisinin daha fazla olabilecegi seklinde
yorumlanmustir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda; Black (2001), Bauer vd. (2003), Sevaggi
ve Upton (2008), Gruszczynski (2006), Karamustafa vd. (2009), Ersoy (2015) ve
Tirpanct (2019) kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde olumlu etkisi
tespit edilmistir. Bu ¢alismalar genelinde elde edilen sonuglar ¢alismay1 destekler
niteliktedir. Diger ¢alismalarda ise; Brown ve Caylor (2009), Karayel ve Gok (2009),
Coskun ve Erdogan (2015), Yegen (2016), Yildirim ve digerleri (2018) kurumsal
yonetim ile finansal performans arasinda olumlu bir etki tespit edilmemistir.
Literatiirdeki calismalar kapsaminda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu farkliligin
gerekcesi olarak calismalarda kullanilan yOntemlerin, Olgeklerin ve zaman
araliklariin farkli olmasi1 gosterilebilir.

Kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans arasindaki iligki
yeni bir arastirma konusudur. Ilerleyen yillarda bu alandaki ¢alismalarin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde artarak devam edecegi Ongoriilmektedir. Sonraki
caligmalarda ise analiz edilen; yilin, performans Ol¢iitiiniin ve veri sayisinin
kapsaminin artirilmasi daha saglikli sonuglar verebilir. Bununla birlikte farkli
yontemlerin kullanilmasi ve farkli {ilke ekonomilerinin de karsilastirilmas literatiire

katki sunabilecektir.
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